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INTRODUCCION

El modelo conocido como IS-LM, originalmente denominado IS-LL, surgi6 gracias a la
aportacion del economista John R. Hicks en 1937 con su trabajo “Mr. Keynes and the Classics: A
Suggested Interpretation”. A tan solo un afio después de haberse publicado la teoria general de
Keynes, el trabajo de Hicks, fue un gran avance en el pensamiento econdémico de la época, ya que
se considerd por algunos economistas como el intento de condensar en un solo esquema los
aspectos mas importantes de la teoria clasica y keynesiana; dos teorias consideradas antagonicas,
pero que el mismo Keynes sostiene al expresar que se trata de un caso, el de pleno empleo, por
eso llamoé a su trabajo la teoria general porque ¢l incluyo condiciones distintas a las de pleno

empleo.

El trabajo de Hicks, se convirti6 vertiginosamente en un texto de discusion y de andlisis, lo que le
posiciond, en su tiempo, como “la herramienta” por antonomasia con la que los economistas
trataban de explicar como la economia podria responder a los cambios de politica econdmica. Al
aceptarse el modelo dentro del cuerpo de pensamiento econdémico de la época, surgieron
aportaciones que, respetando el esquema original de Hicks, enriquecieron el modelo, ejemplos de
ello son los trabajos desarrollados por Franco Modigliani , Don Patinkin , James Tobin , Alvin
Hansen , Robert A. Mundell y J. Marcus Fleming , Rudiger Dornbusch y William Branson . Sin
embargo, el modelo IS-LM fue perdiendo fuerza en el dmbito académico debido al entorno
mundial de los afos setenta, en donde los choques de oferta, las elevadas tasas de inflacion y
desempleo, y el alto déficit presupuestal pusieron en tela de juicio la eficacia de la politica
econdmica emanada del modelo. Pese a ello, el modelo IS-LM ha persistido y se ha adaptado al
modificar su estructura e incorporar supuestos microecondmicos como la optimizacion, las
expectativas racionales y la dindmica. Asimismo, ha incorporado supuestos de corte

neokeynesianos y de la nueva economia clasica.

En los ultimos afios, a raiz de la aparicion de nuevos activos financieros de gran liquidez (de facil
convertibilidad), que ofrecen rentabilidad a sus poseedores, definir el dinero se complica al
incluir estos activos altamente liquidos, lo que provoca la inestabilidad de la demanda de dinero
y, por tanto, de la funcion LM. Ante esto, es deseable que la variable de politica monetaria
(objetivo intermedio) sea la tasa de interés y no la oferta de dinero como se habia desarrollado.
Esta medida resulta fundamental, ya que con ello, se predice, proporcionard una mayor

estabilidad a la economia. “David Romer ha desarrollado el modelo IS-MP como una alternativa



al viejo modelo IS-LM para explicar las fluctuaciones de corto plazo, donde se considera el uso

de las expectativas racionales y de las reglas de politica” (Galan Figueroa, 2008, pag. 62).

En las ultimas décadas se ha desarrollado un nuevo consenso sobre la politica monetaria, cuyas

caracteristicas principales son las siguientes:

a) El objetivo intermedio de politica monetaria es la tasa de interés; no la oferta
monetaria.
b) La politica monetaria deberia llevarse a cabo por un banco central independiente

del gobierno, a través de una regla sistematica y no actuando de manera discrecional.

c) El objetivo de las acciones de politica monetaria a corto plazo deberia ser la
estabilizacion de la tasa de inflacién en torno a un objetivo (conocido como inflation
targeting, o enfoque de blancos de inflacion), en combinacidon con la estabilizacion del

nivel de actividad econdémica en torno a su valor potencial.

La regla de politica monetaria utilizada por el banco central debe disenarse de tal manera que la
tasa de interés se altere en respuesta de una desviacion en los objetivos de la politica monetaria:
la tasa de inflacion y el nivel de actividad econdmica, respecto de sus valores objetivo. Una regla
de este tipo puede derivarse a partir de la maximizacion de la funcion objetivo del banco central,
sometida a la restriccion macroecondmica. “La naturaleza del banco central (moderno) permite

que pueda fijar la tasa de interés real” (Penagos Rozo, 2013, pag. 14).

En este marco, se desarrolla lo que se conoce como el modelo IS-RM (o IS-MP, donde MP indica
la regla de politica monetaria del Banco Central), el cual sustituye la funcion LM del modelo
tradicional por una curva que represente la regla de politica monetaria bajo la cual actia el banco
central. Entre los autores que abordan la evolucion del tradicional modelo IS-LM y las
implicaciones de politica monetaria subyacentes a esta modificacion se encuentran: Romer
(2000) Bajo y Diaz (2012) y Bajo y Monés (2000), Blanchard et al (2012), Lizarazu y Liquitaya
(2011), Lizarazu (2009), Leon (2012) Oreiro y Basilio (2009) y Betz (2012); y aquellos que
ademas presentan resultados cuantificados como son Galan (2008) y Vergara (2003) para
México, Hsing (2005) y (2006) para Alemania y Croacia respectivamente, Penagos (2013) para
Colombia y Ledn (2007) para Peru.



Este nuevo enfoque, pone especial atencion en el objetivo de garantizar el cumplimiento del
objetivo de inflacion, se propugna por una autoridad monetaria autobnoma que ajuste su actuacion
a través de una regla sistematica plenamente conocida por los agentes econdmicos privados,
evitando asi la discrecionalidad. Con lo anterior se pretende que la politica monetaria no dependa
de los intereses electorales del gobierno y evite cualquier tipo de incertidumbre sobre los agentes
privados al tomar sus decisiones de consumo, ahorro e inversiéon. Como menciona Vergara (2003,
pags. 4-5), “el supuesto clave en este nuevo planteamiento es que el banco central sigue una regla
de tasa de interés que es mucho mas realista que el supuesto de mantener un objetivo sobre la
cantidad de dinero. Por su parte, Romer (2000), afirma que este supuesto describe mejor el
comportamiento de los bancos centrales, por lo que esta regla de tasa de interés real sustituye a la

curva LM convencional de los modelos keynesianos™.

El objetivo general de este trabajo es exponer y formalizar el modelo IS-RM (o IS-MP) asi como
los efectos de la politica econdémica subyacente, a través de un orden logico se estructuran las

ecuaciones principales del modelo con el fin de facilitar su comprension y estudio.

La estructura del trabajo es la siguiente: en el capitulo uno se presentan los antecedentes del
modelo IS-RM haciendo un recorrido historico sobre la construccion del modelo IS-LM como
antecedente directo, exponiendo al final algunas criticas al mismo; en el segundo capitulo se
presenta el desarrollo del modelo IS-RM para lo cual se define que es una regla de politica
monetaria, en particular la regla de Taylor, se construyen las funciones IS y RM y finalmente se
presenta la eficacia de la politica; en este mismo capitulo se construye el modelo IS-RM para una
economia abierta afiadiendo a las anteriores funciones, la curva de tipo de cambio, finalmente se
presenta la eficacia de la politica en este sistema; y en el tercer capitulo se presentan los
resultados de diversas investigaciones empiricas que tienen como base el modelo IS-RM (o IS-

MP), finalmente se presentan las conclusiones del trabajo.

La investigacion permitira llenar un hueco en los programas de macroeconomia de la Facultad de
Economia, permitiendo conocer el comportamiento y la interaccion entre las variables
macroecondémicas y la politica monetaria por medio del andlisis de los resultados de diversas

investigaciones empiricas que tengan como marco teorico este planteamiento.

La investigacion es de corte exploratorio, debido a que se realizara la investigaciéon de un tema

poco estudiado en la Facultad de Economia. Asimismo la investigacion sera no experimental.



Se cuentan con los recursos financieros, espaciales y temporales para llevar a cabo esta
investigacion, asimismo se tienen acceso a las fuentes bibliograficas para la obtencion de la

informacioén documental.



I. ANTECEDENTES: EL MODELO IS-LM

El modelo macroecondmico IS-LM ha sido uno de los principales esquemas de analisis utilizados
por los economistas durante la mayor parte del siglo XX, es una formalizaciéon neo-walrasiana
(de equilibrio general) caracterizada por la hipotesis de que los mercados se vacian, existiendo
mecanismos de auto-ajuste, que no son otros que los precios. El precio de los bienes y del dinero
son los canales a través de los cuales los acontecimientos en un mercado afectan al otro. Es decir,
que los precios transmiten la informacion necesaria de un mercado a otro, permitiendo la

coordinacidn necesaria.

Este modelo llega a conclusiones mas moderadas que las del propio Keynes: el desempleo puede
ocurrir en el corto plazo pero no a largo plazo, porque existen mecanismos automaticos para
retornar al equilibrio tales como la flexibilidad de los precios, de los salarios, de la tasa de interés,

etc. Variables todas, cuya rigidez era un elemento primordial en el esquema keynesiano puro.

El interés y originalidad del modelo consiste principalmente en que muestra la interaccion entre
los mercados de bienes (curva IS) y de dinero (curva LM). El mercado de bienes determina el
nivel de renta mientras que el mercado monetario determina la tasa de interés. Ambos mercados
interactian y se influyen mutuamente ya que el nivel de renta determinara la demanda de dinero
(y por tanto el precio del dinero o tasa de interés) influird en la demanda de inversion (y por tanto
en la renta y la produccion real). Este modelo niega la neutralidad del dinero y requiere que el
equilibrio se produzca simultdneamente en ambos mercados. El objetivo de este capitulo es

presentar las diferentes etapas evolutivas que ha tenido el modelo IS-LM.

1.1. Historia del modelo IS-LM

Como se sabe, desde la alborada de los afios 40 la Teoria Macroecondmica ha logrado grandes
progresos mientras que la importancia del modelo IS-LM ha declinado ante la falta de
incorporacion de las expectativas y modelisticamente no responder adecuadamente a la critica
efectuada por Lucas; a pesar de ello para la mayoria de los economistas constituye un arquetipo
didactico que permite analizar una gran parte de los fendémenos que ocurren en la economia en el

corto y mediano plazos.

Como menciona Lizarazu “la evolucion de la economia ha implicado multiples mutaciones del
modelo IS-LM. En el contexto de estos progresos, hasta cierto punto, es natural que se haya

perdido la perspectiva de su primera modelizacidon algebraica, la cual fue sencilla, basica y sin



rasgos walrasianos. La eliminacion de la tergiversacion en la sabiduria ortodoxa, junto al estudio
mas concienzudo de la problematica del origen del modelo IS-LM, quiz4 hubiese impulsado una

evolucion distinta de la macroeconomia ortodoxa” (Lizarazu Alanez E. , 2006, pag. 104).

El modelo que actualmente se conoce como IS-LM, surgi6 gracias a la aportacion del economista
John R. Hicks en 1937, con su trabajo “Mr. Keynes and the classics: a suggested interpretation”,
como una respuesta de los economistas clésicos ante la teoria keynesiana, postulando que el
modelo keynesiano es un caso especial del modelo neoclasico, construyéndose a partir del
levantamiento de ciertos supuestos como son: pleno empleo, existencia de un mercado laboral (en
especial de la oferta de trabajo), y evitando los microfundamentos de la economia clasica; Hicks
condensa en un solo esquema, los aspectos mas importantes de la teoria Clasica como de la
Keynesiana, ademés de haberse publicado tan s6lo un afio después de la teoria general de Keynes.
“Siguiendo a Vercelli, se puede decir que el modelo IS-LM surge con el prototipo de la primera
generacion de modelos IS-LM creado por Hicks. El cual estaba conformado por la curva IS,
representando el mercado de bienes y la curva LL representando el mercado de dinero, que

actualmente se conoce como LM” (Dominguez Mandujano, 2008, pag. 8).

Una de las caracteristicas del modelo IS-LM se encuentra en el aspecto del analisis, en este tenor
este sistema elaborado por Hicks se ubica en el marco de la estdtica comparativa examinandose
en el los choques y efectos en un periodo de tiempo determinado sobre las variables
macroeconémicas subyacentes en la construccion tedrica del modelo, estableciéndose
determinados valores alternativos de las variables enddgenas, con base en los valores
contemporaneos de las variables exogenas, utilizando para ello informacion definida en el pasado
para los dos tipos de variables. Algunos de los supuestos usados por Hicks en el proceso de

desarrollo del modelo son:

e El horizonte temporal es de corto plazo, es decir se asigna una mayor ponderacion a la
explicacion de las fluctuaciones,

e (Considera que en el mercado de trabajo al igual que Keynes, existe un salario nominal
fijo,

e La oferta de dinero se considera exdgena,

e Lainexistencia de la depreciacion, y

e La cantidad de empleo es determinada por lo sucedido en el mercado de bienes, es decir,

una vez que se obtiene el nivel de ingreso, se determina la cantidad de trabajo.
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La evolucion del modelo IS-LM se da bajo dos rutas, la primera transita por Modigliani y Tobin,
mientras que la segunda recorre a través de Patinkin y Clower (1965). En la primera trayectoria
se incorporan los matices de la base monetaria y el proceso de oferta monetaria al modelo de
1944 de Modigliani. Por su parte, la influencia de Tobin es proyectada en el analisis del mercado
de activos y el proceso de inversion en capital fisico al introducir un menu de tasas de interés y
una atencion a la dindmica de stock-flujo. En esta fase, el andlisis IS-LM experimenta un
proceso de refinacion, para desembocar en la dindmica intrinseca, cuyo analisis trasciende a la
creacion de titulos para financiar las actividades econdmicas, los cuales se absorben en el proceso
de ahorro y la acumulacion de activos. La evolucion macroeconémica prosigue en la segunda
vertiente a través del analisis de la macroeconomia del desequilibrio, en la que sobresale el papel
del efecto desbordamiento, que consiste en un exceso de oferta del mercado de bienes que causa
el desempleo involuntario, incluso si la tasa de salario real pudiese corresponder al nivel que
vacia el mercado laboral. Finalmente la metodologia de las expectativas racionales y su insercion
en el analisis IS-LM se da mediante la construccion de relaciones agregadas a partir de la
optimizacion intertemporal en condiciones de incertidumbre. El aprendizaje de las implicaciones
de la hipotesis de expectativa racional, no s6lo como la idea de ausencia de errores sistematicos,
sino también como una esperanza condicional, ha permitido desde entonces estudiar problemas
mas complicados, por ejemplo, los progresos se manifiestan en el andlisis de las reglas de politica
monetaria neutral a través de tasas de interés o agregados monetarios, como es el caso del modelo

IS-RM (IS-MP).

A continuacion se presenta una breve exposicion de los avances tedricos del modelo IS-LM (ver

Cervantes (2013 )):

Franco Modigliani': Su objetivo principal fue presentar las diferentes versiones de la teoria del
interés que se habian generado hasta entonces, incluyendo su propio desarrollo pero basado en
escritos previos de Hicks. El separd el motivo transaccion en dos componentes (tasa de interés e

ingreso) mejorando el analisis del mercado de dinero.

! Liquidity Preference and the Theory of the Interest and Money (1944).
9



Don Patinkin?: Present6 algunos modelos alternativos al esquema IS-LM, que aunque no se han
identificados como tal, lo mas posible es que se éste haya sido su origen. En este tenor, presento

modelos y esquemas alternativos con caracteristicas walrasianas.

James Tobin: Popularizé el modelo y aportd nuevas ideas subyacentes al comportamiento del
modelo IS-LM. Lo transform6 de un modelo con ecuaciones simples para el mercado de dinero y
el flujo de inversion mejorando el desarrollo de los aspectos monetarios del modelo, tal como los
mercados de activos y el mercado de inversion, ademds propuso fundamentos microecondémicos

para la curva LM.

Alvin Hansen’: Hizo algo muy importante por el modelo IS-LM, él fue su principal difusor y

propalador en el continente americano.

Robert A. Mundell* y J. Marcus Fleming®: Desarrollaron un modelo IS-LM para economia
abierta utilizando ecuaciones y esquemas graficos similares combinando para el analisis estatica

y dinamica comparativas.

Rudiger Dornbusch®: Tuvo un papel similar en su momento al de Hansen, ya que sintetiz6 los
trabajos de Mundell y Fleming llamando al modelo IS-LM de economia abierta o modelo
Mundell-Fleming, el cual visualiza tres funciones (mercado de bienes, de dinero y balanza de

pagos o movilidad de capitales) en un tnico cuadrante.

William Branson’: Desarrollé el modelo IS-LM-BP, el cual es mas amplio que el modelo
Mundell-Fleming, ambos de economia abierta. Este modelo incluyo6 todos los casos de economia
abierta, tales como tipo de cambio fijo, flexible, asi como la imperfecta y nula movilidad de

capitales.

Avances Recientes: El modelo IS-LM fue perdiendo fuerza en el ambito académico debido al
entorno mundial de los afios setenta, en donde los choques de oferta, las elevadas tasas de

inflacién y desempleo, y el alto déficit presupuestal pusieron en tela de juicio la eficacia de la

2 Money, Interest and Prices (1956).

3 Monetary Theory (1949) y Guia Keynes (1953).

* Sus trabajos estan recopilados en “International Economics (1968)”
5 “Domestic Financial policies under Floating Exchange Rates”.

¢ La Macroeconomia de una Economia Abierta (1980).

7 Macroeconomia (1972).
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politica econdémica, ante las criticas de los monetaristas como Milton Friedman y de los de
expectativas racionales como Barro y Sargent. Por lo que el modelo habia quedado relegado en
discusiones teodricas que se enfocaban ahora en las expectativas racionales, modelos
intertemporales, rigideces de precios y estructuras de mercado no competitivas. Pese a ello, el
modelo IS-LM ha persistido y se ha adaptado al modificar su estructura al afiadir supuestos
microeconémicos como la optimizacidn, las expectativas racionales y dinamica. Asimismo, ha

incorporado supuestos de corte neokeynesianos y de la nueva economia clasica.

También se ha utilizado en una rama de la economia llamada “economia ambiental” el modelo
IS-LM-EE, establece condiciones macroeconémicas para el equilibrio ecoldgico incorporando

una curva denominada EE tomando la directriz central de la economia ecoldgica.

1.2.  Criticas al modelo IS-LM

La existencia y evolucion tedrica del modelo IS-LM ha provocado una serie de criticas por la
falta de entendimiento del ciclo y crecimiento econdmico Optimo de mediano y largo plazo,
donde el modelo dinamico de equilibrio general del agente representativo parece ser promisorio.

Como menciona Ratl Dominguez:

“Dentro del debate que se ha dado sobre la viabilidad del modelo IS-LM, se han tomado posturas
muy bien definidas que pueden ser contextualizadas si seguimos la idea de Robert Heilbroner
sobre separar lo analitico de la vision. El debate de la viabilidad del modelo se da desde la
perspectiva del andlisis y de la vision. El analisis es lo puramente tedrico, siendo la vision todo lo
que rodea a la persona que realiza el andlisis, su entorno, su visiéon del mundo. En la parte
analitica tenemos que el modelo es fuerte en el aspecto de que, en dos ecuaciones se incluyen
todos los componentes teoricos de la economia (consumo, impuestos, inversion, sector publico
etc.), es posible introducir dentro de estas ecuaciones choques de politica econdmica y observar
de manera clara (matematica y graficamente) los movimientos que estos choques generan en las
variables claves del modelo (ingreso y tasa de interés) estas fortalezas teoricas del modelo se
contraponen a sus debilidades, entre las que se encuentra una falta de andlisis del mercado
laboral, su nula interpretacion del efecto de los precios en la economia, la falta de
microfundamentos que le den un sustento tedrico mayor, todo esto aunado a que el modelo esta

fundado bajo el supuesto de expectativas adaptativas” (Dominguez Mandujano, 2008, pag. 28).
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Entre las criticas que se han elaborado se encuentran:

La hipétesis de precios fijos,

La dificultad para diferenciar entre las tasas de interés real y nominal,

El nulo reconocimiento de las diferencias entre activos, dado que supone la existencia de
una sola tasa de interés nominal al clasificar los activos en dinero y bonos es correcta. Al
no distinguir bonos del gobierno, papel comercial, acciones y capital fisico, se asume
tacitamente que todos los activos son sustitutos perfectos,

La nula diferenciabilidad entre variables stock y de flujo, dificultad puede evitarse si se
establece una ecuacion del ajuste del acervo monetario que reaccione al estado de exceso
de demanda u oferta de dinero,

Suponer que el stock de capital esta fijo constituye un supuesto irrealista en el anélisis del
ciclo economico,

Los parametros de sensibilidad son invariantes en el tiempo, proveniente de la critica de
Lucas sobre la idea de que los agentes son incapaces de aprender de sus errores cometidos
en el pasado. La posibilidad de utilizar eficientemente la informaciéon disponible esta en
oposicion al postulado de las expectativas adaptativas; el andlisis IS-LM no puede
incorporar convenientemente todas las implicaciones posibles de la hipotesis de

expectativas racionales.

El modelo IS-LM contiene ademas errores y deficiencias tedricas que le restan validez como

instrumento de analisis. Entre ellos se puede mencionar la distinta naturaleza de las variables

cuyo equilibrio conforman las curvas IS, por una parte, y LM, por otra; la confusion acerca de los

efectos que puedan tener las perturbaciones reales y nominales sobre la determinacion del

producto nominal en precios y el producto real; la imposibilidad de incorporar en su analisis los

postulados de racionalidad, y la imposibilidad de derivar del esquema IS-LM la curva de

demanda agregada. Ademas como menciona Liquitaya (Liquitaya Bricefio & Ramirez, 2008,

pags. 18-19):

El modelo es incapaz de dar cuenta del efecto distintivo que pueda tener una perturbacion
real (un desplazamiento de la curva IS) sobre la descomposicion del ingreso nominal entre
producto real y precios, respecto al efecto de una perturbacion nominal (un
desplazamiento de la curva LM) sobre dicha descomposicion. Al respecto, es cierto que la

relacion de Phillips se emplea para estimar la composicion ‘nivel de precios esperado -
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producto’; pero el trade off entre los precios y cantidades aparece siendo el mismo, tanto
si el origen fue un choque nominal o un choque real.

Las variables cuyo equilibrio define a las curvas IS y LM son de distintas dimensiones. La
curva IS es una sucesion de puntos de equilibrio de flujos, en tanto que la curva LM
muestra una sucesion de puntos de equilibrio de acervos. Pero un equilibrio de flujos se
define en un intervalo de tiempo que, en el caso de la produccion, deberia ser largo (por
ejemplo, un afio). Al contrario, el equilibrio de acervos se define en un punto del tiempo
(como lo seria, por ejemplo, el momento del cierre del ultimo dia laboral del primer

trimestre de un afio dado.

La estrategia de modelacion IS-LM supone que una curva permanecerd fija mientras que
la otra se desplaza - lo que permite que se use el diagrama IS-LM para pronosticar el

sentido de los cambios.
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II. EL MODELO IS-RM (IS-MP)

El modelo IS-LM de la Sintesis Neoclasica dominante durante los afios sesenta ha perdido
terreno como instrumento analitico, atribuido al desarrollo de las expectativas y por la aparicion
de nuevos activos financieros que provocaron la inestabilidad de la funcion LM. La
macroeconomia moderna esta sujeta a diferentes interpretaciones y prueba de ello es que hay
indicios de que la disciplina se estd moviendo hacia una Nueva Sintesis Neoclasica con
implicaciones principalmente para la conduccion de la politica monetaria por parte de los bancos
centrales, y cuyos avances se modelan a través de optimizaciéon dindmica con hipoétesis de
expectativas racionales y en un entorno de equilibrio general. En este contexto, se han adoptado
los enfoques de control de tasa de interés como medida intermedia, con la intencion de llevar a la
inflacion hacia un objetivo deseablemente estable. A ello se debe agregar que las economias
desarrolladas estan implantando una politica monetaria no convencional o de “hoja de balance”,
con la que se busca afectar las condiciones financieras de manera mas directa, por medio de
cambios sustanciales en la hoja de balance del banco central, en términos de tamafio,
composicion y perfil de riesgo; aumentando la liquidez del sistema y llevando a la tasa de interés

a niveles que tienden a cero por ciento.

En este marco, se desarrolla lo que se conoce como el modelo IS-RM (o IS-MP, donde MP indica
la regla de politica monetaria del Banco Central), el cual sustituye la funcion LM del modelo
tradicional por una curva que represente la regla de politica monetaria bajo la cual actia el banco
central. Entre los autores que abordan la evolucion del tradicional modelo IS-LM y las
implicaciones de politica monetaria subyacentes a esta modificacion se encuentran: Romer
(2000) Bajo y Diaz (2012) y Bajo y Monés (2000), Blanchard et al (2012), Lizarazu y Liquitaya
(2011), Lizarazu (2009), Leon (2012) Oreiro y Basilio (2009) y Betz (2012).

El objetivo del presente capitulo es mostrar el desarrollo y génesis del modelo IS-RM, a través de
la construccion de la curva IS, la curva RM definiendo qué es una regla monetaria y finalmente

presentando la eficacia de la politica econdmica.

2.1. Modelo IS-RM economia cerrada.

2.1.1. La curvaIS.
La curva IS (inversidon-ahorro) se define como el espacio geométrico de todas las combinaciones
posibles de ingreso y de tasa de interés en las cuales la inversion es igual al ahorro y el mercado

de bienes se encuentra en equilibrio.
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La curva IS se construye a partir de una identidad fundamental de las cuentas nacionales: el valor

de la produccion por el lado del gasto. Asi, en una economia cerrada con gobierno y precios

rigidos, la demanda agregada serd: Y =C+1+G, en donde Y es el ingreso o producto, C es el

gasto en consumo, | es el gasto en inversion y G es el gasto de gobierno.

La funcion IS esta construida a partir del consumo
C = Bo + B1Y — B17y, inversion | =z, —z,1 y el gasto de gobierno G = ¥, se considera exdgeno,

por ser una decision de los gestores de politica econdmica, tal como se defini6 en el apartado IS-

LM.

Sustituyendo las funciones de consumo, inversion y el gasto publico en la demanda agregada se
obtiene:

Y=8,+BY =Bz, +t,—1,r +7,
Para obtener la curva IS se despeja el ingreso Y y se representa matematicamente por:

21

1-p4

Y=( ! )(30—3170"‘10"')’0)— r

1-B4

llustracion 1. Mercado de Bienes: Curva IS

Fuente: elaboracion propia con base en Cervantes Jiménez (2014)

Las conclusiones sobre la pendiente de la curva IS son las siguientes:

A. La curva IS tiene pendiente negativa.
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B. La pendiente de la curva IS ((1 — f;)/—i;) depende de los valores que asuman los pardmetros
1 — B, (propension marginal al ahorro) e i; (propension de la inversion respecto a la tasa de
interés). La IS sera relativamente plana si 1 — [5; es relativamente baja e i; es relativamente alta.

La curva IS sera relativamente inclinada si 1 — f3; es relativamente alta e i; es relativamente baja.

Por otra parte, existen variables que determinan el movimiento ascendente o descendente de la curva IS
sin afectar su pendiente, en este grupo de variables se encuentran el gasto de gobierno, las transferencias,

los impuestos y los parametros autonomos del consumo y de la inversion.

A. La curva IS aumentara, desplazandose hacia la derecha cuando aumenta el gasto de gobierno, o
sube la inversion autdonoma o aumentan las transferencias o se reducen los impuestos autonomos,
y vse desplazara hacia la izquierda cuando disminuye el gasto de gobierno o la inversion

auténoma o aumentan los impuestos.
El gasto de gobierno (y,), los impuestos (7,) son las variables de politica fiscal.

La curva IS se define como el lugar geométrico de las combinaciones de ingreso (Y) y de tasa de
interés (r) que mantienen en equilibrio el ahorro y la inversion, es decir, que equilibran el

mercado de los bienes.

2.1.2. La curva RM (MP)?

En los ultimos afios, a raiz de la aparicion de nuevos activos financieros de gran liquidez
(facilmente convertibles en dinero) y que ademds ofrecen rentabilidad a sus poseedores (a
diferencia del dinero). La definicion de lo que es el dinero se torna mas problematica teniendo
que incluirse este tipo de activos altamente liquidos, lo que provoca que la demanda de dinero vy,

por tanto, la funcion LM, sean inestables.

Si la demanda de dinero fuera muy inestable, a causa de los nuevos activos, las autoridades
monetarias tendrian cada vez menos control sobre las tasas de interés mediante el manejo de la
oferta monetaria. Dadas estas nuevas circunstancias, es deseable que la variable de politica
monetaria (objetivo intermedio) sea la tasa de interés y no la oferta de dinero como se habia
desarrollado. Esta medida resulta fundamental, ya que con ello se proporcionard una mayor

estabilidad a la economia.

Durante las ultimas décadas se ha desarrollado un nuevo consenso sobre la politica monetaria,

cuyas caracteristicas principales son:

8 Se usara de manera indistinta el término RM o MP para referirse a la politica monetaria basada en reglas.
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a) El objetivo intermedio de la politica monetaria es la tasa de interés y no la oferta

monetaria.

b) La politica monetaria deberia llevarse a cabo por un banco central independiente del

gobierno, a través de una regla sistematica y no actuando de manera discrecional.

c) El objetivo de las acciones de politica monetaria a corto plazo deberia ser la estabilizacion
de la tasa de inflacién en torno a un objetivo (conocido como inflation targeting, o enfoque de
blancos de inflaciéon), en combinacion con la estabilizacion del nivel de actividad econémica en

torno a su valor potencial.

Este fenomeno ha propiciado la aparicion del modelo IS-MP. “David Romer ha desarrollado el
modelo IS-MP como una alternativa al viejo modelo IS-LM para explicar las fluctuaciones de
corto plazo, donde se considera el uso de las expectativas racionales y de las reglas de politica.
En el modelo IS-MP se sigue considerando la relacion entre la tasa de interés real y el nivel de
producto de equilibrio del mercado de bienes, donde se destaca que la relacion negativa entre la

tasa de interés y el producto se obtiene a través de la curva IS” (Galan Figueroa, 2008, pag. 62).

Este nuevo enfoque, pone especial atencion en el control de la inflacion, ya que se considera que
la inflacion tiene efectos negativos sobre la actividad econdmica siempre que no puede ser
anticipada de manera perfecta por los agentes. Los costos de la inflacion perfectamente
anticipada suelen ser pequefios y fundamentalmente de dos tipos: a) al aumentar la tasa de interés
nominal, disminuye la demanda de dinero y surgen los denominados costos de “suela de zapato”
derivados de la mayor necesidad de trasladarse hacia las instituciones financieras y mantener la
riqueza en otros activos y b) los costos de “menu” derivados de la necesidad de cambiar los

precios nominales de manera constante en respuesta a la inflacion.

Por otra parte, con el objetivo de garantizar el cumplimiento del objetivo de inflacion, se
propugna por una autoridad monetaria autdbnoma que ajuste su actuacion a través de una regla
sistematica plenamente conocida por los agentes economicos privados, evitando asi la
discrecionalidad. Con lo anterior se pretende que la politica monetaria no dependa de los
intereses electorales del gobierno, y evite cualquier tipo de incertidumbre sobre los agentes

privados al tomar sus decisiones de consumo e inversion.
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2.1.2.1. Regla de Taylor

A finales de los afios 60 Milton Friedman y Edmund Phelps criticaron la curva de Phillips
argumentando que era una relacion de corto plazo y que en el largo plazo la curva de Phillips era
vertical definida por la tasa natural de desempleo. En otras palabras, existia una tasa de
desempleo que estd determinada por factores reales y no por factores monetarios. El periodo de
estanflacion de los afios 70 confirmo que la hipotesis de Friedman-Phelps era correcta ya que la
inflacion y el desempleo crecieron de manera simultanea y explosiva. De esta forma, la curva de
Phillips dejo de ser considerada como guia de politica. La disminucion en el nivel del salario real
causard un aumento en la produccion, y por lo tanto, un aumento en el nivel de empleo. De esta
forma, la politica monetaria, al menos en el corto plazo, es capaz de afectar a las variables reales

debido a las rigideces del mercado que impiden que se alcance el equilibrio instantaneo

En la década de los afios 70, John Taylor demostré que aunque la curva de Phillips era vertical en
el largo plazo existia una curva de Phillips de segundo orden entre la variabilidad de la inflacion
y la variabilidad del producto que no era vertical en el largo plazo que posteriormente fue
conocida como la curva de Taylor. Phelps definid a la tasa de desempleo de equilibrio, como la
tasa a la cual la tasa de inflacion actual es igual a la tasa de inflacion esperada de modo que la
tasa de inflacion esperada permanece sin cambios. Cémo marco tedrico para formular su regla,
Taylor retomo las principales aportaciones de la Revolucién de Expectativas Racionales (RER)
las cuales favorecian el uso de reglas. El reconocimiento que las expectativas racionales no
implican la inefectividad de la politica monetaria.; aunque existe neutralidad monetaria en el

largo, hay evidencia de que en el corto plazo no se sostiene este resultado.

Una vez construido el modelo, Taylor resolvié para 7, y §, respectivamente y obtuvo los valores

estimados para esos parametros que fueron tratados iguales a sus verdaderos valores gracias al
enfoque de equivalencia de certidumbre. Su siguiente tarea consistid en encontrar la regla 6ptima
que minimizara las fluctuaciones en la produccion y la inflacion. Para lograr esto, Taylor postuld
que el papel de la politica monetaria en este modelo es reducir las fluctuaciones de la produccion
real y la inflacion sobre el promedio del blanco de sus valores. Concentrandose solamente en los
problemas de estabilizacion, Taylor asumid que este problema habia sido resuelto tomando el

nivel blanco 6ptimo de inflacion como dado.

Posteriormente fue planteada una funcion de perdida que tomaré en cuenta los niveles de las dos
variables a estabilizar. Taylor asumi6 que el banco central cuenta con dos objetivos: igualar a la

18



inflacion y al producto con sus respectivo blanco, que se resume por la funcion de pérdida
siguiente: /1(yt - y*)2 +(1—/1)(rrt —7[*)2, donde 0<A<1. Dentro de la ecuacién, y* y 7 *son

los niveles blanco de produccion e inflacion respectivamente. El coeficiente Amide la forma en
que reaccionan las autoridades ante desviaciones de las variables a estabilizar de su nivel blanco.
De esta manera, cuando A es pequefio la politica dptima reacciona para incrementar la inflacion
arriba de su nivel blanco por una brusca reduccion de la tasa de crecimiento de los balances
reales. Mientras A se incrementa indica menos preocupacién sobre las fluctuaciones en la
inflacion...en otras palabras, la politica monetaria es méas acomodaticia a cambios en la tasa de
inflacion.

Posteriormente, Taylor busco la regla monetaria 6ptima que minimizara el valor esperado de la

funcién de reaccion y de esta manera las fluctuaciones y de esta manera las fluctuaciones. Esta
regla tomo la siguiente forma: d, =m —p,—dt—3,, donde d, es la desviacion logaritmica de los

balances reales del dinero de alguna tendencia. Posteriormente llevo el proceso de optimizacion

que minimizara las fluctuaciones y encontr6 que la regla que cumplia estos requisitos es:

d=9Y_,+09)Y,_,+0d_ +9,7_ +0¢_ _

i=7m+gy+ h(;r—nT)+ re

El modelo estructural de Taylor tomo la siguiente forma:
r, = a+ﬁ(7rt —7r*)+7(yt = y*)+ r_, +u,

En donde r es tasa de interés, wes la tasa de inflacion y y el producto, el asterisco marca el valor
potencial u objetivo. En realidad los bancos centrales no conocen la tasa de interés real de
equilibrio, por lo que no se puede esperar que fijen certeramente igual la tasa de interés de corto
plazo al objetivo de largo plazo, y ésta es una de las desventajas de usar una regla de politica con
tasa de interés como instrumento como la regla de Taylor, en contraste con las reglas de
crecimiento monetario. Si el banco central utiliza una incorrecta estimacion de la tasa de interés
real de equilibrio cuando usa una regla de politica como la descrita por la ecuacion antes
presentada, entonces una tasa de inflacion serd mayor o menor que el blanco establecido. Por otra
parte, la ecuacion muestra que los impactos de los errores en la tasa de inflacion promedio de

largo plazo dependen del tamafio de respuesta de la politica monetaria a la tasa de inflacion.

19



Tomando como base resultados previos, Taylor encontré un trade-off de largo plazo entre las
fluctuaciones en la produccion y las fluctuaciones en la inflacion al cual llam6 curva de Phillips
de segundo orden que posteriormente fue conocida como curva de Taylor. Asi, aunque no existe
un trade-off de largo plazo entre la inflacion y el producto, si existe un trade-off de variabilidad
entre la inflacion y el producto. Una explicacion intuitiva de este trade-off es la siguiente. La
economia constantemente se encuentra expuesta a shocks que hacen que el producto y la
inflacion fluctiien entorno a su nivel blanco; suponiendo que existe un shock de demanda que
desvia el producto potencial positivamente de su blanco y consecuentemente a la inflacion de su
blanco. De acuerdo a Taylor, las autoridades monetarias tienen dos opciones: a) si los
policymakers endurecen bruscamente su politica monetaria en respuesta al aumento en la
inflacién entonces reducirdn las presiones inflacionarias pero haran caer a la economia en una
recesion 0 b) una politica monetaria menos restrictiva tendrd menos efectos negativos en el
producto pero aumentard la inflacion. De esta forma, la primera respuesta privilegia la estabilidad

en la inflacion mientras que la segunda privilegia la estabilidad del producto.

2.1.2.2. La funcion RM

La regla de politica monetaria utilizada por el banco central debe disenarse de tal manera que la
tasa de interés se altere en respuesta de una desviacion en los objetivos de la politica monetaria:
la tasa de inflacion y el nivel de actividad econdmica, respecto de sus valores objetivo. Una regla
de este tipo puede derivarse a partir de la maximizacion de la funcion objetivo del banco central,
sometida a la restriccion macroecondmica. “La naturaleza del banco central (moderno) permite

que pueda fijar la tasa de interés real” (Penagos Rozo, 2013, pag. 13).

Una regla que cumple con las anteriores caracteristicas es la propuesta por John Taylor,

expresada de la siguiente manera: i= (F + ﬂ') +(§ - 1)(7r - 7r°) + y/(YY;Y) , de acuerdo a la

anterior expresion, la tasa de interés nominal (I) se determina por la suma de la tasa de interés

real de equilibrio Ty la tasa de inflacion observada =z ; asimismo el valor de la tasa de interés

nominal se ajustard en funcion de los siguientes pardmetros:

A. La desviacion de la inflacion observada respecto de la inflacion objetivo (ﬂ'—ﬂ'o),

ajustado por un pardmetro (6 - 1), que representa la importancia de la desviacion de la
inflacion en la toma de decision de la politica monetaria.
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B. La desviacion del nivel de produccion respecto de su nivel potencial en términos
: : -Y) .
relativos, conocido como brecha de producto ~ | ajustado a su vez por el

coeficiente y , que expresa la sensibilidad de la regla monetaria ante las desviaciones del

nivel de actividad econdémica.

Como menciona Vergara, “el supuesto clave en este nuevo planteamiento es que el banco central
sigue una regla de tasa de interés que es mucho mas realista que el supuesto de mantener un
objetivo sobre la cantidad de dinero. Romer’ afirma que este supuesto describe mucho mejor el
comportamiento de los bancos centrales por lo que esta regla de tasa de interés real, sustituye a la

curva LM convencional de los modelos keynesianos” (Vergara Gonzalez, 2003, pags. 4-5).

En la regla de politica monetaria anteriormente enunciada es posible destacar que se explicitan
los objetivos de la misma: conseguir que la inflacion se ajuste hacia su nivel objetivo y moderar
las fluctuaciones del nivel de actividad econdmica en torno a su nivel potencial. En particular la
actuacion del banco central es la siguiente: ante una inflacion superior a la objetivo o cuando el
producto se encuentra por encima de su nivel potencial, las autoridades monetarias aumentan la
tasa de interés nominal (en proporcion a los parametros relacionados con la brecha de inflacién y
de producto) con ello se incrementa la tasa de interés real y se reduce la inversion con el fin de
acercar el nivel de actividad econdémica a su potencial, en caso de que las desviaciones sean

negativas, el banco central actiia de manera inversa.

Como menciona Lizarazu, “siguiendo a Clarida et.al, si la autoridad monetaria minimiza la
funcion de pérdida social, entonces se puede establecer una regla para la tasa interés, la cual se

parece a la denominada regla de Taylor” (Lizarazu Alanez E. , 2009, pag. 263).

La curva RM (regla monetaria) estard basada en la regla de Taylor anteriormente expresada, cabe
resaltar que la tasa de interés que afecta las decisiones en el mercado de bienes es la tasa de
interés real, mientras que el banco central controla la tasa de interés nominal. Tomando en cuenta
lo anterior, se define la tasa de interés real r como la diferencia entre la tasa de interés nominal y
el nivel de inflacion esperado r=i-P°®. Partiendo de esta definicion la regla de Taylor (funcion

RM) queda expresada de la siguiente manera:

9 Véase David Romer (2000)
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r=[nn+(5_1)(ﬂ_”°)+W(YY;Y_)]_”e

Esta ecuacion define lo que se denomina regla monetaria o funcion RM, y representa la
combinacion del nivel de actividad econdmica y la tasa de interés real que garantizan el
cumplimiento de la regla monetaria. La curva RM se puede reexpresar para que muestre la

relacion entre el nivel de producto y la tasa de interés real, modificandose de la siguiente forma:

et fer) vl

llustracion 2. Mercado monetario: Curva RM

RM (MP)

Fuente: elaboracion propia con base en Oscar Bajo (2012)

De acuerdo a la funcién RM, el valor de la tasa de interés real se determina a partir de la regla

monetaria definida por:

A. Un componente autonomo que representa el valor de referencia para la tasa de interés de
largo plazo.
B. El banco central anuncia un objetivo para la inflacién y corrige la tasa de interés en

funcion de las desviaciones entre la tasa de inflacién observada y la anunciada, en una

proporcion (5 - 1) .
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C. El banco central influye también sobre el nivel de actividad, aumentando o reduciendo la
tasa de interés en una proporcion ¥ 7 cuando se generan desviaciones en el nivel de

actividad respecto de su potencial.
Las conclusiones sobre la pendiente de la curva RM son las siguientes:

A. La curva RM tiene pendiente positiva.
. Y
B. La pendiente de la curva RM es l//[Y:J depende de los valores que asuman los

parametros y (parametro de sensibilidad de la regla de Taylor ante las desviaciones

del nivel de actividad potencial) ¢ Y (nivel de actividad potencial). La RM ser4

relativamente plana si y es relativamente baja e Y es relativamente alta. La curva

RM ser4 relativamente inclinada si w es relativamente altae Y es relativamente baja.

La funcion RM, a su vez se desplazara en aquellos casos que signifiquen una variacion en la tasa
de interés real dado un nivel de producto. En particular la curva RM se desplaza hacia la derecha
cuando disminuye el valor de referencia para la tasa de interés de largo plazo, cuando disminuye
la tasa de inflacion observada, cuando aumenta el blanco de inflacion anunciado y cuando
aumenta el paradmetro que mide la sensibilidad de la tasa de interés ante las desviaciones de la
inflacion. La curva RM se desplazara a la izquierda cuando aumenta el valor de la tasa de interés
de largo plazo, cuando aumenta la inflacion observada, cuando disminuye el objetivo de inflacion
y cuando disminuye el parametro que mide la sensibilidad de la tasa de interés ante las

desviaciones de la inflacion.

Las variables de politica econdmica son: la tasa de interés que manejan los bancos centrales, asi

como el objetivo de inflacion.

“El nuevo modelo IS/LM se caracteriza por incluir términos de expectativas implicados por sus
fundamentos microecondmicos. Ademas, resulta ser un dispositivo adecuado para disefiar reglas
monetarias que sustenten la conduccion de la politica monetaria por parte del banco central”

(Lizarazu Alanez E. , 2009, pag. 284).
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2.1.3. Equilibrio y eficacia de la politica econémica en el modelo IS-RM (MP)

Una vez conocidas las funciones IS y RM es posible determinar el equilibrio en este mercado. El
punto de igualdad (A), representa una situacioén de equilibrio a corto plazo en el sentido en que el
producto (Yo) es compatible con la tasa de interés (ro) que garantiza el cumplimiento de la regla
monetaria. Esta situacion sin embargo no necesariamente coincide con el nivel potencial de la
economia, situaciéon que solo ocurre cuando se completa el proceso de ajuste de los precios de

bienes y factores.

lustracion 3. Equilibrio del sistema IS-RM

N
AN

3

Lo, . [ S =

74

Yo

Fuente: elaboracion propia con base en Oscar Bajo (2012)

2.1.3.1.  Efectos de la politica fiscal

En este apartado se analiza, como afectan los choques en la demanda de bienes al equilibrio del
sistema IS-RM. En este sentido se considera que los parametros que miden la sensibilidad del
consumo autébnomo se consideran constantes centrando la atencion en los siguientes
componentes: variacion del consumo auténomo, variaciones en la inversion autébnoma y la
actuacion de las autoridades fiscales mediante la modificacion de las tasas impositivas,

variaciones en el gasto publico, etc.

Un aumento en el gasto realizado por el gobierno provoca un incremento de la demanda agregada
en la misma proporcioén que un aumento derivado en alguno de los componentes del gasto debido
al efecto multiplicador. Partiendo de una situacion de equilibrio (A), el aumento en el gasto

publico, desplaza la curva IS hacia la derecha (de ISo a IS1) lo que presiona a la alza del producto
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de Yo a Y1 y manteniéndose la tasa de interés en ese nivel ro ya que el aumento en el gasto
realizado por el gobierno no modifica la tasa de interés en el mercado monetario, sin embargo
este punto (B) es inconsistente con un equilibrio de mediano plazo ya que aunque garantice el
equilibrio en el mercado de bienes, el mercado monetario y la tasa de interés no corresponde a
aquella que garantizaria el cumplimiento de la regla monetaria, lo que obliga a las autoridades a
responder con una modificacion de la tasa de interés aumentdndola para reducir la brecha de
producto (de 1o a r1) reduciendo el efecto del gasto publico al reducir la inversion y el nivel de
producto de equilibrio de Y1 a Y»). Lo anterior se produce debido a que la presion a la alza de la
tasa de interés real ocasiona que el Banco Central aumente la tasa de interés nominal (para
modificar en el mismo sentido la tasa real) en respuesta al mayor nivel de producto que lo aleja
del nivel potencial; el incremento en la tasa de interés ocasiona una reduccion de la inversion y
por consiguiente de la produccion, lo cual se ve reflejado de manera grafica en forma de un

desplazamiento a lo largo de la curva IS.

llustracion 4. Efecto de la politica fiscal en el sistema IS-RM
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Fuente: elaboracion propia con base en Oscar Bajo (2012)

El que el efecto final del incremento del gasto publico se menor, se debe a un cambio en la
composicion de la demanda agregada, de modo que si bien se incrementa el gasto realizado por el
gobierno, debido al incremento en la tasa de interés se reduce la inversioén, fenomeno conocido

como crowding out. Una politica fiscal expansiva en el sistema IS-RM serd mayor cuanto:
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e Mayor sea la propension marginal a consumir, debido a que el efecto sobre el consumo
seria mayor por el incremento en el efecto multiplicador.

e Menor sea la sensibilidad de la inversion la tasa de interés real.

e Menor sea la respuesta de las autoridades monetarias ante las desviaciones del producto

de su nivel potencial.

2.1.3.2.  Efectos de la politica monetaria

Para estudiar los efectos de las modificaciones que afectan la regla monetaria, se supondra la
estabilidad de los parametros de la funciéon de comportamiento del banco central son estables, y
que a mediano plazo el valor de la tasa de interés real es conocido. De tal forma que solo las
actuaciones de politica monetaria a través de la modificacion del objetivo de inflacion

establecido, seran consideradas.

llustracion 5. Efectos de la politica fiscal en el sistema IS-RM

K

r

Fuente: elaboracion propia con base en Oscar Bajo (2012)

Partiendo de una situacion de equilibrio (A), un aumento en el objetivo de inflacién establecido
por las autoridades monetarias desplaza la curva RM de RMo a RM, propiciando un aumento en
el nivel de la demanda agregada via una expansion de la inversion realizada, amplificando el
consumo a través del efecto multiplicador. Lo anterior se produce debido a que al establecer un
objetivo de inflacion mas elevado, el banco central provoca el descenso de la tasa de interés real

con el objetivo de que aumente el nivel de actividad sin que ello signifique una preocupacion por
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los efectos inflacionistas que pueden derivarse de todo el proceso. El punto B representaria el
punto de equilibrio consistente con la regla monetaria siendo la desviacion entre 1o y r1 igual a la
desviacion de la tasa de inflacion efectiva respecto del nuevo objetivo, sin embargo las
variaciones en la tasa de interés real afectan a la inversion, al reducirse la tasa de interés la
inversion aumenta; el punto C representa el estado de equilibrio final, donde la tasa de interés
aumenta de r1 a r2 debido a que las autoridades monetarias incrementan el valor de esta a medida
que el producto sube y se desvia del potencial, el efecto final es un incremento de la tasa de

interés (que sin embargo no alcanza el nivel previo) y un incremento en el nivel de producto.

Una politica monetaria expansiva en el sistema IS-RM habra dado lugar a un incremento del

nivel de producto y una disminucién de la tasa de interés, el efecto serd mayor en cuanto:

e Mayor sea la respuesta de la tasa de interés a la desviacion de la inflacion con respecto del
valor objetivo establecido por el banco central, asi el descenso en la tasa de interés real
sera mayor.

e Mayor sea la sensibilidad de la inversion a la tasa de interés real.

e Menor sea la respuesta de la tasa de interés real respecto de la desviacion del producto.

e Mayor sea la propension marginal al consumo, ya que esto aumenta el efecto

multiplicador.

Sin embargo una de las limitantes del uso discrecional de reglas monetarias o de la curva RM es
el mantener durante largo tiempo la tasa de interés en niveles muy bajos (cercanos a cero),
pudiendo provocarse crisis y recesiones'’, tal como sucedi6 con la crisis financiera de 2007-2008
que provoco que los principales bancos centrales del mundo aplicaron una serie de medidas
novedosas que no muestran precedentes en la historia econdmica reciente (de los paises
desarrollados al menos) por la magnitud, la velocidad de respuesta y la amplia variedad de
instrumentos utilizados. Distinguiéndose dos tipos de régimen: un régimen convencional donde la
variable de politica suele ser la tasa de interés interbancaria de corto plazo; y un régimen no
convencional que tiene como objetivo elevar la liquidez a fin de combatir una deflacién o una

tasa de desempleo muy alta. Las variables de politica son el manejo de su hoja de balance y una

10 Una idea presentada por Von Mises y por Hayek en lo que se conoce como la teorfa del ciclo econémico de la
economia austriaca, algunas investigaciones que han contrastado estas ideas son Miguel Cervantes et all (2011) y
Miguel Alonso et all (2013).
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comunicacion incrementada con el publico; puede acompainarse con el pago de intereses de la

autoridad a los depositos que le hace la banca comercial.

La necesidad de abandonar la politica de tasas de interés, por parte de las principales economias,
fue una exigencia ante dos hechos relevantes:

a) El colapso de los mercados monetarios y la consiguiente ruptura del primer eslabon de politica
monetaria.

b) La disminucion abrupta de las tasas de interés oficiales hasta niveles fijos y proximos a cero.

Los esquemas no convencionales suelen ponerse en marcha cuando las herramientas tradicionales
de la autoridad han llegado a un punto de agotamiento. Por ejemplo, la tasa de interés
interbancaria es cero o casi cero, por lo que no puede bajar mas para estimular la economia. Sus
variables de politica lo son el manejo de su hoja de balance y una comunicacion incrementada
con el publico; puede también acompaiarse con el pago de intereses de la autoridad a los
depositos que le hace la banca comercial. Un cambio de régimen convencional a no convencional

tiene como punto de partida un anuncio condicional de que su tasa de referencia serd muy baja

(0 <i'< 0.15) durante un largo periodo de tiempo.

Lo anterior pone de manifiesto que el manejo discrecional de reglas monetarias o el
establecimiento de una tasa de interés menor a la establecida por la regla puede traer como

consecuencia la aparicion de fenémenos ciclicos!’.

A continuacion se muestra un cuadro resumen de los efectos en el sistema IS-RM.

Tabla 1. Efectos sobre las variables enddgenas del sistema 1S-RM

Variables enddgenas
Nivel de Tasa de .
. . Consumo Inversion
producto interés
Consumo auténomo Aumenta Aumenta Aumenta Disminuye
S ® Inversién autonoma Aumenta Aumenta Aumenta Aumenta
- <
o o o
! go Gasto publico Aumenta Aumenta Aumenta Disminuye
> 9 Tasa impositiva Disminuye  Disminuye Disminuye Aumenta

Objetivo de inflacion Aumenta Disminuye Aumenta Aumenta

Fuente: elaboracion propia con base en Oscar Bajo (2012)

! Para mayor informacioén sobre la politica monetaria no convencional ver Cuattromo y Beltrani (2010). Politica
monetaria no convencional
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2.2. El modelo IS-RM en economia abierta
Por economia abierta se entiende una economia que tiene un flujo comercial y financiero activo
con el resto del mundo. En este apartado se construira el modelo IS-RM para una economia

abierta.

2.2.1. Curva tipo de cambio real indirecto

Una economia cuenta con relaciones internacionales y por lo tanto serd necesario suponer una
funcion que exprese la dindmica de tales intercambios; en el modelo IS-RM la funcién que
representa las relaciones de comercio internacional se conoce como funcion de tipo de cambio

real indirecto (TCr) la cual se expresa de la siguiente forma:
TCr = ® = ¢g + ¢pq (r — M)

donde ¢, representa el parametro de sensibilidad del tipo de cambio real ante el diferencial de las
tasas de interés entre la economia local y el resto del mundo. Esta funciéon depende positivamente
del diferencial de las tasas de interés, dado que un aumento en el diferencial vuelve mas
atractivos a los activos locales respecto de los del resto del mundo lo que aumenta la entrada de
capitales y apreciando el tipo de cambio y viceversa. El término ¢, expresa todos aquellos
factores que influyen sobre esta variable en el largo plazo, tales como el grado de confianza de
los agentes, el valor de la prima de riesgo (el rendimiento que se ofrece por encima de la tasa de
interés ante la incertidumbre de llevar a cabo transacciones financieras) y las expectativas sobre

la evolucion del tipo de cambio.

llustracion 6. Relaciones internacionales: curva de tipo de cambio real indirecto

Tcr

Fuente: elaboracion propia con base en Oscar Bajo (2012)
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La funcidn de tipo de cambio real expresa las diferentes combinaciones entre la tasa de interés y
el tipo de cambio real indirecto, la ecuacion mostrada anteriormente expresa la relacion inversa

por lo cual la relacion final que expresa la funcion es la siguiente:

. —(¢po + Pp17RM) 4 1

1 i

La pendiente de la funcion de tipo de cambio real es igual a:

ar 1

3 ¢,
Tiene signo positivo ya que un aumento en las tasas de interés eleva la entrada de capitales lo que
mejora el conjunto de la balanza de pagos y para que esta vuelva a su condicion de equilibrio se
requiere que el tipo de cambio se aprecie con el fin de que este movimiento empeore el saldo de
la balanza comercial en la misma proporciéon en lo que lo hace la entrada de capitales. La
pendiente serd mayor (menor) en términos absolutos, cuanto menor (mayor) sea la sensibilidad
del tipo de cambio ante las variaciones entre los diferenciales de tasas de interés. Finalmente la

funcién de tipo de cambio (@) se desplazara hacia la izquierda o derecha en los siguientes casos:

e Variacion del tipo de interés del resto del mundo (r RM), desplazandose hacia la derecha
en caso de que disminuya y hacia la izquierda si se incrementa;

e (Cambio en la sensibilidad del tipo de cambio respecto del diferencial de las tasas de
interés, desplazdndose a la derecha en caso de que aumente (modificacion de la
pendiente) y moviéndose a la izquierda en caso de que disminuya la sensibilidad,

e Variacion en el componente autdbnomo del tipo de cambio real, desplazandose hacia la

derecha si aumenta y hacia la izquierda si se reduce el componente auténomo.

Dado que el sistema cambiario es de libre flotacion, no hay variables de politica cambiaria y todo
movimiento sobre la curva de tipo de cambio real indirecto en esta dependera de las decisiones de

politica monetaria en cuanto a la modificacion de la tasa de interés.

2.2.2. CurvalS en economia abierta
En una economia abierta con gobierno, suponiendo que los precios son rigidos tanto en la

economia local como en el resto del mundo (RM), el ingreso se determina por la siguiente

identidad: Y=C+ 1+ G+ X-Q.
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En este sistema el consumo es una relacion estable del ingreso disponible; la inversion depende
inversamente de la tasa de interés; el gasto de gobierno es considerado como una variable
exdgena; las exportaciones dependen del ingreso del resto del mundo y del tipo de cambio y, las
importaciones estan en funcion del ingreso local y del tipo de cambio (como los precios son
rigidos en los dmbitos nacional e internacional, el tipo de cambio nominal es igual al tipo de

cambio real).

La funcion consumo incluye un consumo autébnomo y una relacion directa con el ingreso

disponible (B1Yq). En términos paramétricos, C = g, + B,Y,, en donde C es el consumo, fo es el

consumo auténomo, S es la propension marginal a consumir, y Yq es el ingreso disponible. El
ingreso disponible es resultado de restar los impuestos () al ingreso (Y), matematicamente:

Y, =Y —1,.

La funcién inversion incorpora un componente autdbnomo y otro que depende inversamente de la

tasa de interés. La funcion paramétrica de la inversion es | =z, —¢r, en donde | es la inversion,

es la inversion auténoma, u es la propension de la inversion respecto a la tasa de interés y r es la

tasa de interés.

Por tratarse de una decision de los gestores de politica econdmica, el gasto de gobierno se

considera exdgeno: G =y,.

La funcién de exportaciones incorpora un componente de exportaciones autdbnomas, una relacion
directa respecto al ingreso del resto del mundo y una relacion directa con el tipo de cambio. La
expresion paramétrica de la funcion de exportaciones es: X = &g + &, YRM — &, ®, en donde X
son las exportaciones, & son las exportaciones auténomas, & es la propension de las
exportaciones respecto al ingreso del resto del mundo, Y®M es el ingreso del resto del mundo, & es
la propension de las exportaciones respecto al tipo de cambio y @ es el tipo de cambio real

indirecto.

La funcion de importaciones incluye un componente de importaciones autonomas, una relacion
directa respecto al ingreso local y una relacion inversa respecto al tipo de cambio. En términos
paramétricos la funcion de importaciones se representa por Q = @y + 61Y + 0,®P, en donde Q
son las importaciones, & son las importaciones auténomas, € es la propension de las
importaciones respecto al ingreso local, Y es el ingreso local, & es la propension de las
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importaciones respecto al tipo de cambio y @ es el tipo de cambio real indirecto. La curva IS en

economia abierta se representa matematicamente por:

IS=Y=<

m)(ﬁo — B To+Vy+to+EYM 1+ (8, 00)— (, +92)¢)—(ﬁ)r

Sustituyendo en @ la funcion correspondiente al tipo de cambio real indirecto que expresa en el

modelo IS-RM la condicidon de una economia abierta, la curva IS queda expresada:

IS=Y=(

1

)(ﬁo —B1To + Yo +to + E YR + (§o — 00) — Po(§2 + 02) + oM (§, + 92)) - ( 1-8,+0,

La pendiente de la curva IS es negativa:

ﬁ__( 1-p1+6,4 )
dy  \u+ (&40

Las conclusiones sobre la pendiente de la curva IS en economia abierta son las siguientes:

A. Lacurva IS tiene pendiente negativa.

B.

La pendiente de la curva IS (1 — B4 + 01/11 + (&2 + 03)¢1), depende de los valores que
asuman los parametros 1-f1 (propension marginal al ahorro), 61 (la propensién marginal a
importar) y u (propension de la inversion respecto a la tasa de interés), la sensibilidad de
las exportaciones e importaciones al tipo de cambio (£, + 03) y la sensibilidad del tipo

de cambio ante el diferencial de tasas de interés ¢q.

La IS sera relativamente plana si (1 - B, +64)es relativamente baja € ¢; + (§; + 02)¢, es
relativamente alta. Cuando la propension marginal a importar es relativamente baja el
gasto se destina en bienes de produccion local, al aumentar el ingreso las importaciones
son reducidas, es decir, que cuanto menor sea la propension marginal a importar mas

aplanada serd la curva IS.

La curva IS sera relativamente inclinada si (1 — g, + 6,) es relativamente alta si

1+ (&2 +6,)¢, es relativamente baja. Cuando la propension marginal a importar es
relativamente alta el gasto se destina a la compra de bienes externos y al aumentar el
ingreso las importaciones crecen, es decir, que cuanto mayor sea la propension marginal a

importar mas inclinada sera la curva IS.

Por otra parte, existen variables que determinan el movimiento hacia la izquierda o hacia la

derecha de la curva IS sin afectar su pendiente, en este grupo de variables se encuentran las
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transferencias, los impuestos, el gasto de gobierno, la inversion auténoma, las exportaciones

netas autonomas, el ingreso del resto del mundo y el tipo de cambio.

A. La curva IS aumentard, desplazandose hacia la derecha, cuando aumenta el gasto de
gobierno, o sube la inversion auténoma, o crece el ingreso del resto del mundo, o se
incrementan las exportaciones netas autonomas, deprecia el tipo de cambio (se aprecia el

tipo de cambio real indirecto) o se reducen los impuestos.

B. La IS se desplaza a la izquierda cuando disminuye el gasto de gobierno, aumentan los
impuestos, se reduce la inversion autonoma, disminuye el ingreso del mundo, se reducen
las exportaciones netas autonomas, se aprecia el tipo de cambio real (se deprecia el tipo

de cambio real indirecto que es la curva que se modela).

El gasto de gobierno y los impuestos autonomos son las variables de politica fiscal; el tipo de
cambio es una variable de politica cambiaria cuando el régimen es de paridad es fijo; pero no lo

sera si el régimen es de flotacion.

2.2.3. Curva RM en economia abierta

En el caso de la funciéon RM, se usard la ecuacion anteriormente mostrada que expresa la regla de
politica monetaria, esto dado que a la hora de estabilizar la inflacion y el nivel de actividad
econdmica, la regla de politica monetaria dependiente del tipo de cambio no funciona mejor que

aquellas que no lo incluyen debido a dos motivos:

e Aunque la regla de politica monetaria no incluya el tipo de cambio de manera explicita,
existird una reaccion indirecta ante la modificacion de la tasa de interés.
e Podrian existir desviaciones del tipo de cambio real que no necesariamente necesiten de

variaciones en la tasa de interés por parte de las autoridades monetarias.

En la economia abierta, la politica monetaria va a influir sobre los componentes del gasto, no solo
a través de la inversion, sino también a través del saldo de la balanza comercial y por las
modificaciones del tipo de cambio que no apareceran directamente en la regla monetaria por los

motivos antes expuestos.

Las tres ecuaciones fundamentales del modelo IS-RM en economia abierta:

1
IS=Y=(—
1-8,+64

ii + (5, +6,) ,
1-p,+064

)(Bo —B1To+ Yo+ 1o+ E1YRM 4+ (89 — 09) — P (&2 + 03) + pr*M(E, + 92)) - <
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I’=F+(ﬂ'—7[e)+(5—1)(ﬂ'—ﬂo)—l//+l//[$:J
TCr = ® = ¢g + ¢y (r — kM)

2.2.4. Equilibrio y eficacia de la politica econémica en el modelo IS-RM en economia
abierta

El equilibrio del modelo IS-RM en economia abierta se muestra en el punto A de la grafica

siguiente, este punto proporciona la combinacion de equilibrio entre el nivel de producto y tasa

de interés que son consistentes en el mercado de bienes y con la regla de politica monetaria y que

a su vez permiten el equilibrio de la balanza de pagos a través de la consistencia del tipo de

cambio real y la balanza comercial.

lustracion 7. Equilibrio del sistema IS-RM en economia abierta

r
RM r Ter

IS

Yo

Fuente: elaboracion propia con base en Oscar Bajo (2012)

Al igual que en el caso de una economia cerrada, los niveles de producto y tasa de interés de
equilibrio pueden verse afectados por posibles choques de diferente indole. Con el fin de
simplificar el andlisis, vamos a suponer que los pardmetros que muestran la sensibilidad y el

comportamiento de las variables seran estables, por lo que se tendran solo tres tipos de choques:

e Perturbaciones en la demanda interna de bienes: cambios en la inversion, en el consumo
de los hogares y la politica fiscal,

e Perturbaciones monetarias: modificacion del objetivo de inflacion, y
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e Perturbaciones externas: pueden tener su origen en el saldo de la balanza comercial a
partir de alteraciones en el componente autdbnomo y el nivel de producto del resto del

mundo, y las alteraciones de la tasa de interés del resto del mundo.

2.24.1. Efectos de la politica fiscal en el modelo IS-RM en economia abierta

Los choques en la demanda interna, son las alteraciones que afectan el consumo de los hogares,
la inversion realizada por las empresas privadas y la politica fiscal. En este analisis solo se
considerara el efecto de una modificaciéon en la politica fiscal, dentro del esquema IS-RM en
economia abierta. Partiendo de una situacion inicial representada en el punto A, un aumento en el
nivel de gasto gubernamental se traduce en un aumento en el nivel de demanda interna con un
efecto multiplicador sobre el producto, este ultimo serd menor que en el caso de una economia
cerrada debido a que una parte del efecto se perdera a través de mayores importaciones. El
incremento de Yo a Y1 se vera reducido posteriormente por dos efectos: una disminucién en la
inversion realizada tras el incremento en la tasa de interés por parte del banco central debido a la
desviacion del nivel de producto respecto del potencial y con el fin de que sea consistente con la
regla de politica; esto reduce el producto y aumenta la tasa de interés de ro a ri. El segundo
motivo por el cual se reduce el nivel de producto de Y1 a Y2 es debido al empeoramiento de la
balanza comercial al apreciarse el tipo de cambio real, reduciéndose las exportaciones netas. El

punto C finalmente refleja la situacion de equilibrio final.
lustracion 8. Efectos de la politica fiscal en el sistema IS-RM en economia abierta

RM r Ter
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Yo Y2 V1

Fuente: elaboracion propia con base en Oscar Bajo (2012)
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Ante una politica fiscal expansiva, el nivel de producto y la tasa de interés se incrementan,
ademds de que se produce una apreciacion en el tipo de cambio. El aumento en el nivel de
producto es menor al que se experimenta en una economia cerrada; el efecto expansivo sobre el

nivel de producto sera mayor:

e La propension marginal a consumir es mayor y menor la propension a importar,

e Menor sea la sensibilidad de la tasa de interés ante la desviacion del producto de su nivel
potencial,

e Menor sea la sensibilidad de la inversion ante variaciones en la tasa de interés,

e Menor sea la respuesta del tipo de cambio ante la variacion de la tasa de interés local y el
diferencial de tasas de interés, y

e Menor sea la sensibilidad de la balanza comercial ante las variaciones del tipo de cambio.

2.2.4.2. Efectos de la politica monetaria en una economia abierta bajo el esquema IS-RM
Para estudiar los efectos de los choques que afectan la regla monetaria, vamos a suponer que los
parametros que miden la sensibilidad son estables y ademas los valores de la tasa de interés de
mediano y largo plazo son conocidos. Siendo la unica alteracion la modificacion del objetivo de

inflacion por parte de las autoridades monetarias.

Partiendo de una situacion de equilibrio como la descrita en el punto A, si el banco central
aumenta el objetivo de inflacion mas elevado, la tasa de interés real descendera de ro a r1, en tanto
que el tipo de cambio se depreciard pasando de ®o a ®1. La disminucion de la tasa de interés real
ocasiona un aumento en la demanda interna via un incremento en la inversion, esto ocasionara un
mayor nivel de producto por el efecto multiplicador. Ademds ante la depreciacion del tipo de
cambio, la balanza comercial sufre una mejora amplificando ademads el consumo y con ello el
producto por efecto del multiplicador. A medida que se incrementa el producto y este se desvia
de su nivel potencial, el banco central responde aumentando la tasa de interés de r1 a r2 (la cual es
menor a la tasa de interés inicial), aumentando el nivel de producto y ddndose una apreciacion del
tipo de cambio, tal como lo expresa el punto C, en esta situacion de equilibrio respecto de la
presentada en el punto A, el nivel de producto habrd aumentado, el tipo de cambio se habra

depreciado y la tasa de interés se habra reducido.
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lustracion 9. Efectos de la politica monetaria en el sistema 1S-RM en economia abierta
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Fuente: elaboracion propia con base en Oscar Bajo (2012)

El efecto una politica monetaria expansiva serd mayor cuanto:

e Mayor sea la respuesta de la tasa de interés real ante la desviacion de la inflacion,

e Mayor sea la sensibilidad de la inversion ante la tasa de interés real,

e Mayor sea la respuesta del tipo de cambio real ante modificaciones en la tasa de interés y
por ende ante el cambio en el diferencial de tasas de interés,

e Mayor sea la sensibilidad de la balanza comercial ante modificaciones del tipo de cambio
real,

e Menor sea la respuesta de la tasa de interés real ante la desviacion del producto de su
nivel potencial, y

e Mayor sea la propension marginal al consumo y menor la propension marginal a importar.

2.2.4.3. Efectos de las perturbaciones externas en el modelo IS-RM

En el modelo IS-RM en economia abierta, existen dos clases de choques que afectan el sector
externo: las que afectan el saldo de la balanza comercial y las que afectan la tasa de interés del
resto del mundo. Los efectos que de las primeras perturbaciones seran iguales a los efectos en la
demanda interna de bienes, siendo la Unica diferencia que el comportamiento de la balanza
comercial mejora. Las perturbaciones que nos interesaran seran aquellas que modifican la tasa de

interés mundial.
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llustracion 10. Efectos de la tasa de interés mundial en el sistema IS-RM en economia abierta

r

TCry r TCry

LT

To

Fuente: elaboracion propia con base en Oscar Bajo (2012)

Partiendo de una condicion de equilibrio (A) un aumento en la tasa de interés del resto del mundo
provoca que manteniendo la tasa de interés local constante, el tipo de cambio real se deprecie de
®o a @ (la funcion de tipo de cambio real se desplaza a la izquierda), esto provoca que se
incrementen las exportaciones respecto de las importaciones mejorando la balanza comercial y
desplazando la funcion IS hacia la derecha aumentando el nivel de producto de Yo a Yi. El
incremento en el nivel de producto conlleva a que las autoridades monetarias aumenten la tasa de
interés real de ro a r; reduciendo de esta forma el producto de Y1 a Y» al afectar la inversion y la
balanza comercial al apreciarse el tipo de cambio real, el efecto es menor al acontecido por un
cambio en la politica monetaria ya que el aumento unicamente se debe a la mejora inicial en la

balanza comercial (punto C).

En resumen el producto habra aumentado, lo que ocasiona un aumento en la tasa de interés real
por efecto de las autoridades monetarias y una depreciacion del tipo de cambio real; el efecto

expansivo sera mayor en tanto:

e Mayor sea la respuesta del tipo de cambio real ante el diferencial de la tasa de interés,

e Mayor sea la sensibilidad de la balanza comercial ante choques en el tipo de cambio real,
e Menor sea la respuesta de la tasa de interés a las desviaciones del producto,

e Menor sea la sensibilidad de la inversion ante los cambios en la tasa de interés real,

e Mayor sea la propension marginal a consumir y menor la propension a importar.
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Finalmente en resumen la eficacia de la politica monetaria es mayor en una economia abierta, los

choques de una politica fiscal expansiva serd menor en el caso de una economia abierta. En el

siguiente cuadro se muestra un resumen de la eficacia de la politica.

Tabla 2. Efectos sobre las variables enddgenas del sistema 1S-RM en economia abierta

Variables exégenas

Variables enddgenas
Nivel de Tasa de L Tipo de cambio
. . Consumo Inversion
producto interés real
Consumo S
. Aumenta Aumenta Aumenta Disminuye Aumenta
auténomo -
Inversion
. Aumenta Aumenta Aumenta Aumenta Aumenta
auténoma
Gasto publico Aumenta Aumenta Aumenta Disminuye Aumenta

Tasa impositiva

Objetivo de
inflacion

Disminuye

Aumenta

Producto resto
del mundo

Aumenta

Disminuye

Aumenta

Aumenta

Tasa de interés
del resto del
mundo

Aumenta

Aumenta

Aumenta

Disminuye

Fuente: elaboracion propia con base en Oscar Bajo (2012)
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III. RESULTADOS EMPIRICOS DEL MODELO IS-RM (IS-MP)

Ante el surgimiento de los microfundamentos de la macroeconomia y la revolucion de las
expectativas racionales, el cambio en el manejo de la politica monetaria por parte de las
autoridades de los bancos centrales y la revolucion en los mercados financieros que permiten la
aparicion de nuevos instrumentos de financiamiento y endeudamiento, hacen necesaria la
adopcion de nuevas construcciones teoricas (tal como el modelo IS-RM explicado en el capitulo
anterior) y la aparicion de nuevas formas de modelacion que permitan explicar la inestabilidad

del mercado monetario actual y el uso de reglas en la politica monetaria.

Entre los autores que han hecho uso del modelo IS-RM para tratar de explicar determinados
fendmenos en la esfera monetaria y productiva, se encuentran: Romer (2000) Galan (2008) y
Vergara (2003) para México, Hsing (2005) y (2006) para Alemania y Croacia respectivamente,
Penagos (2013) para Colombia y Ledn (2007) para Pert, entre otros que se presentaran a lo largo

de este apartado.

El objetivo del presente capitulo es exponer los principales resultados de las investigaciones que
se han efectuado y tienen como elemento tedrico el modelo IS-RM, tanto a nivel nacional como

internacional.

3.1. Evidencia empirica modelo IS-RM

Galan Figueroa (2008) presenta en su investigacion la evaluacion empirica de como el Banco de
México utilizo el régimen de saldos monetarios para lograr disminuir el ritmo de crecimiento de
la inflacidon. Se toma como marco teorico el modelo IS-MP propuesto por David Romer, el cual
es una alternativa al modelo IS-LM, cuya principal diferencia es la incorporacién de la hipdtesis
de las expectativas racionales, el uso de reglas de politica y otros microfundamentos, aspectos
que en la idea seminal de Hicks y en el desarrollo del modelo IS-LM no se encuentran. El periodo
de estudio abarca de 1995 a 2004, cuando la autoridad monetaria utilizoé el “corto” como el

principal instrumento de politica para alcanzar sus objetivos.

“Romer plantea que la autoridad puede responder a las fluctuaciones de corto plazo enfocandose
en los factores que determinan la tasa de interés, el producto, el tipo de cambio y las
exportaciones e importaciones, es decir analizar como las perturbaciones aleatorias afectan a la
demanda agregada y a la oferta agregada mediante la auscultacion sobre el comportamiento de la
inflacion” (Galan Figueroa, 2008, pag. 68).
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La estimacion se realiza mediante un modelo econométrico dinamico (VAR), en tanto que la base
de datos a utilizar corresponde el periodo que abarca de enero de 1995 a diciembre de 2004 con
una frecuencia mensual, las variables utilizadas son la tasa de interés nominal, el objetivo de
inflacion pronunciado por Banco de México, la inflacion anual asi como el IGAE. Los resultados
de la estimacion muestran que la politica monetaria del Banco de México se enfocd de 1995 a
2004 a estabilizar la inflacion. Se observa también que el instituto afecté a la tasa de interés
mediante el uso del “corto”, es decir, para afectar a la tasa de interés real primero se afecta a la
tasa interés de corto plazo. Otro aspecto a sefialar de los resultados es el hecho de que la brecha
no es estadisticamente significativa, y esto implica que el costo de estabilizar el nivel de precios
es inducir a la baja el producto y, consecuentemente, el empleo. En relacion al tipo de cambio
que también se incluye en la regla de Taylor utilizada, esta variable se manipula a través de la

tasa de interés para disminuir tanto su variabilidad como su correlacion con el nivel de precios.

Al analizar el modelo IS-MP de David Romer se puede afirmar que el régimen de saldos (el
“corto”) que se utilizd después de la crisis de 1995, se convirtio en el principal instrumento de
politica de Banco de México para lograr disminuir la inflacion. Se puede observar en el periodo
de estudio que esta variable muestra signos de relativa estabilidad, aunque hay signos de que
cualquier perturbacion aleatoria podria impactar negativamente sobre la meta inflacionaria del
banco central. Para que no afectase la meta inflacionaria la autoridad recurrié al “corto”,
influyendo sobre la tasa de interés de corto plazo y provocando una disminucién del ritmo de la

actividad econOmica.

Vergara Gonzélez (2003) analiza la forma en que la estrategia monetaria aplicada por el Banco de
México, a partir de 1995, responde ante los diferentes choques externos que se presentan en la
economia mexicana, reaccion que se manifiesta en el comportamiento de variables como los
precios, el producto y la tasa de interés. A finales de 1994 México abandono6 el régimen de tipo
de cambio predeterminado, y se adoptd un régimen cambiario de libre flotacion mantenido hasta
el dia de hoy, a partir de ese momento la politica monetaria ha asumido el papel de ancla nominal

de la economia, teniendo como principal responsabilidad procurar la estabilidad de los precios.

La estrategia seguida en la formulacion de la politica monetaria desde la devaluacion se ha
basado en tres elementos fundamentales: primero, ajuste diario de la base monetaria para que
corresponda a su demanda; segundo actuacion discrecional del Banco de México para determinar

las condiciones de suministro de su crédito, con el fin de afectar a los mercados de dinero y
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cambiario; esto ultimo ha implicado que el banco central pueda ajustar su postura de politica
monetaria, restringiéndola o relajandola, segiin se presenten circunstancias inesperadas o se
anticipen condiciones adversas que comprometan su objetivo. El tercer elemento se refiere a una
politica de comunicacion entre el Banco de México y el publico, que tiene como fin principal

afectar las expectativas inflacionarias congruentes con los objetivos planteados.

Estas perturbaciones son interpretadas a partir del modelo IS-RM, en el que la politica monetaria
se describe a partir de la tasa de interés real, y se identifican como shocks de oferta y demanda
agregadas (IS), asi como perturbaciones del mercado monetario (RM). A partir de las funciones
impulso respuesta que se obtienen de la aplicacion de la metodologia de vectores autorresgresivos
se simula el comportamiento del banco central ante cada una de las perturbaciones y se evalua el
efecto que esto genera en las variables del modelo estimado. Las variables utilizadas son el
indicador de produccion industrial, tasa de interés de los CETES a 28 dias, el INPC, la cantidad
de dinero (M2); la periodicidad abarca de marzo de 1995 a marzo de 2003 con una periodicidad

mensual.
A partir de la estimacion del modelo se obtuvieron los siguientes resultados:

e Un shock de demanda agregada provoca un efecto negativo e inmediato sobre la
produccion, siendo el efecto sobre la inflacion de menos importancia y persistencia. Lo
anterior implica que la evidencia empirica es congruente con la respuesta esperada en la
produccion y la variacion de la inflacion.

e Una variacion de la inflacion provoca un incremento en la tasa de interés de muy corta
duracion y aun cuando la produccion disminuye esto sucede antes de que se produzca el
incremento de la tasa de interés.

e El efecto de un shock asociado a la tasa de interés genera un incremento continuo de la
produccion. Ambas variables se mueven en direcciones opuestas, sin embargo, al igual

que en el caso anterior, este efecto se produce al mismo tiempo.

Penagos Rozo (2013) lleva a cabo un ejercicio empirico para la verificacion del modelo IS-RM
para Colombia, durante el periodo que abarca de 1980 a 2004; no obstante vale aclarar que el
mecanismo de blancos de inflacion se empezo a utilizar a partir del afio de 1999 al darse fin a la
banda cambiaria utilizada. Para el calculo de las funciones el autor llevo a cabo un modelo de
minimos cuadrados ordinarios tomando como base para la obtencion de la curva IS el ingreso

disponible, el ingreso total y el ingreso potencial en funcion del consumo, inversion, gasto de
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gobierno, exportaciones e importaciones para los tres casos. Lo mismo para la regla monetaria
(funcion RM) la cual presenta la relacion entre la tasa de interés y la tasa de inflacion, calculada

mediante un modelo de minimos cuadrados.

Los resultados del modelo para la economia colombiana muestran que El coeficiente de la
inflacion rezagado un periodo es 0,982489, es decir, 1, y a (coeficiente de la brecha del ingreso)
es casi insignificante. Esto verifica que no es evidente que en Colombia la inflacién dependa del
ingreso, con un orden de integracion de 1, el coeficiente de la inflacion rezagado un periodo es
similar al anterior, es decir, 1, y a (coeficiente de la brecha del ingreso) es casi que insignificante

para ambos casos. En consecuencia, se verifica que la inflaciéon mantiene la cualidad inercial.

Carlos Ledn (2007) en este trabajo, el autor analiza las evidencias del uso del modelo IS-MP y la
regla de Taylor en la politica monetaria empleada por el Banco Central de la Reserva de Pert. La
regla de Taylor se basa en obtener la inflacion y la tasa de interés a partir de la brecha del
producto y de la inflacion. Empleando informacion mensual, de 1995 a 2007, se estimo la
inflacion y la tasa de interés primero siguiendo la regla de Taylor y luego afiadiendo la tasa de

interés internacional y el tipo de cambio buscando con ello evidencias que sustente la curva RM.

Los datos a usar son: la tasa de interés interbancaria, la variacion del PIB mensual, la tasa de
inflacion mensual, el tipo de cambio real bilateral, la tasa de interés interbancaria extranjera y las
desviaciones de cada una de estas variables respecto de su nivel tendencial, el cual se calcula
mediante un filtro Hodrick Prescott. Para la aplicacion del modelo de regresion en un primer
momento se realiz6 un analisis de estabilidad de series y luego un analisis de cointegracion, para
verificar las relaciones de largo plazo sobre una serie de datos que va de octubre de 1995 a enero

de 2007.

Los resultados indican que la inflacion sigue un comportamiento adaptativo y relacionado con la
tendencia del nivel de precios, ademds de que no es posible encontrar una relaciéon entre la
inflacion y la brecha de producto. La tasa de interés tiene relacion con su tendencia asi como con
el nivel de inflacion asimismo el modelo permite cuantificar una relacion inversa entre la tasa de
interés y la desviacion de precios y del producto, relacién que es de signo contrario a la esperada
procediéndose a la incorporacion de rezagos en los precios y el producto. Asimismo el uso de
metas de inflacion es consistente con el enfoque de la curva RM planteado por Romer; sefialando
que el uso de reglas monetarias puede generar que la curva no sea vertical o positiva sino que se

establece una regla monetaria y la curva RM es horizontal.
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Karen Veldzquez (2010) realiza una investigacion en la cual primeramente presenta los
antecedentes y la construccién del modelo IS-MP propuesto por Romer en el afio 2000, a partir
de esto realiza la contrastacion empirica para el analisis de la conduccion de la politica monetaria
por el banco de México usando como marco tedrico el modelo IS-RM, considerando para ello el
periodo que va de 2000 a 2007, debido a que durante esta etapa se presenta un cambio estructural
en la politica monetaria al adoptar el enfoque de blancos de inflacion y donde la herramienta
principal es la tasa de interés. Las variables usadas son la tasa de interés, el nivel de producto y el
tipo de cambio para lo cual se procedié a la construccion de un modelo VAR con el fin de
realizar la estimacion econométrica, los resultados del modelo arrojaron que en el caso de la
inflacion la respuesta ante las variaciones en la tasa de interés es inmediata y positiva, tardando
dos meses en estabilizarse; en el caso del producto se observa que la respuesta de este ante los
cambios en la tasa de interés es igualmente positiva tardando el mismo tiempo en estabilizarse,
cabe destacar que esta investigacion mostro que el impacto en el producto es menor que en la
inflacion debido a que el incremento del PIB es mas suave y se ajusta mas rapidamente a su nivel
potencial. Finalmente en el caso del tipo de cambio, el efecto de las variaciones en la tasa de
interés es inverso tardando dos meses en estabilizarse. En este trabajo realizado se mostrd que en
Meéxico la politica monetaria puede describirse a través del uso de la tasa de interés real bajo un
esquema IS-RM, observarse que los cambios en la politica monetaria implican que el Banco de
México elije las reglas de politica monetaria con el fin de controlar la inflacion concluyendo la
autora que para el periodo 2000-2007, el enfoque de blancos de inflacion resulta en una buena

herramienta para combatir la inflacion en México.

Clark y Hsing (2005) en el presente trabajo, utilizan versiones extendidas del modelo IS-RM para
llevar a cabo el andlisis tedrico y empirico de los impactos de los cambios en las variables
macroecondmicas exdgenas sobre la coreana economia. El modelo IS-RM es una herramienta ttil
para la investigacion de los determinantes del crecimiento econémico en Corea porque permite el
analisis de las politicas cambiarias, monetarias y fiscales implementadas para estimular la
economia durante y después de la crisis financiera asiatica. Los resultados se utilizan para evaluar

la eficacia de las politicas monetarias y fiscales de Corea.

La regla de Taylor se amplia para incluir la brecha de inflacion, la brecha del producto, la brecha
del tipo de cambio, y la brecha de tasas de interés El tipo de cambio nominal esperado influye
asimismo dentro de la funcion de oferta agregada. La depreciacion de la moneda supone un

impacto negativo sobre la inflacion interna. El modelo IS-MP expandido da cuenta del comercio
44



internacional incorporando las exportaciones e importaciones dentro de la funcion IS, el tipo de
cambio y la tasa de interés mundial se incluyen dentro de la funcion de MP, la hipdtesis que se
maneja es que el tipo de cambio permite comprender mejor las relaciones entre las variables

macroecondmicas y la politica monetaria en Corea.

La muestra de datos oscila entre el primer trimestre de 1974 al tercer trimestre de 2003 con un
total de 119 observaciones. Los datos de las variables se tomaron de International Financial,
estadisticas publicadas por el Fondo Monetario Internacional llevandose a cabo un modelo de
correccion de errores (VEC) con las variables tasa de interés, producto, tasa de interés
internacional tomando como referencia la tasa de los activos de la FED, asi como la inflacion y la

desviacion de esta del objetivo lo mismo que la brecha del producto.

Los resultados del modelo sugieren que la depreciacion de la moneda puede tener efectos
expansivos o contractivos sobre el producto dependiendo de la sensibilidad de las exportaciones
y de las importaciones, asimismo en el caso de Corea una tasa de inflacion esperada mas baja una
mayor déficit en el gasto publico, la depreciacion del won, asi como una tasa de interés de los
fondos federales de EUA y una mayor producciéon mundial influyen de forma positiva en la tasa
del crecimiento del PIB en Corea. En el caso del banco central la politica monetaria representada
por la funcion MP desempefia un papel importante en la determinacion de la direccion y / o la

magnitud de estos impactos.

Yu Hsing (2005) este trabajo trata de extender el modelo IS-MP de Romer para determinar la
forma en que las politicas economicas se relacionan con las variables macroeconomicas y
financieras dentro de la economia alemana. La muestra se compone de datos anuales que van de
1975 a 2003. Los datos fueron tomados de las Estadisticas financieras internacionales publicadas
por el Fondo Monetario Internacional. El PIB real es expresado en miles de millones de dolares a
precios de 1995. La tasa de inflacion esperada es la tasa media de inflacion ponderada en los
ultimos cuatro afios Debido a que las variables gasto publico e ingresos tributarios presentan un
alto grado de multicolinealidad y con el fin de seguir la directriz de la UE para el déficit publico,
la politica fiscal se expresa como el déficit publico / PIB. La tasa de fondos federales de Estados
Unidos se utiliza para representar la tasa de interés mundial debido a su influencia en todo el
mundo asi como el tipo de cambio real indirecto. Se supone que la meta de inflacion es una
constante. Después del andlisis de Romer, la produccion potencial se trata como una linea

vertical. Todas las variables excepto para la relacion déficit / PIB se miden en escala logaritmica.

45



La estimacion de los impactos de las variables antes mencionadas se elabora mediante el modelo
GARCH (1,1) proceso que emplea la estimacion de la ecuacion de la varianza con el fin de
cuantificar la volatilidad de las variables. Debido a que los coeficientes para ARCH (1) y
GARCH (1) son significativas al nivel de 10% o 1%, la varianza del error es una funcion del
error pasado al cuadrado y del error de la varianza pasada igualmente al cuadrado. En la regresion
estimada, 92,4% de la variacion en la produccion de equilibrio se puede explicar por las variables
presentadas, todos los coeficientes son significativos en el nivel de 2,5%, con la excepcion de que
el coeficiente de la tasa de interés mundial que es significativo al nivel de 10%. La Produccion de
equilibrio se asocia negativamente con la tasa de inflacion esperada, con el déficit presupuestario
/ PIB y por la tasa de fondos federales de Estados Unidos y de forma positiva se ve influenciada
por la apreciacion real del euro. El Banco Central Europeo tiene que seguir una politica fuerte
con el fin de mantener la estabilidad de precios y contener la inflacién debido al impacto negativo
que tiene esta sobre el nivel de produccion de equilibrio. En especifico, un aumento en la tasa de
inflacién esperada de 1% reduce el PIB de equilibrio en 0.092%, un aumento en la relacion
déficit presupuestal/PIB de 1% genera una caida en la produccion de 0.047%, las posibles
razones incluyen que el aumento de la deuda publica para financiar el déficit aumentaria la tasa
de interés a largo plazo y frenaria el consumo y el gasto de inversion, finalmente una apreciacion
en el tipo de cambio real de 1% aumenta el ingreso de equilibrio en 0.688% y una subida de 1%
en la tasa de interés de los EUA generaria una caida en la produccion alemana de 0.026%. La
relacion negativa entre la ratio de déficit / PIB y el PIB de equilibrio sugiere que se necesita
disciplina fiscal. Los recientes aumentos en el tipo de cambio dolar / euro impactan en las
exportaciones netas y la demanda agregada y el impacto global de la apreciacion real del euro en
el mercado aleman es positiva, lo que sugiere que la apreciacion no puede ser una preocupacion

para el mercado aleman.

El mismo Hsing (2006) aplica el modelo IS-MP y la regla de Taylor, con el fin de revelar que con
una menor tasa esperada de inflacion tiene un efecto sobre el tipo de cambio real, apreciandolo;
en tanto que una tasa de fondos federales mas baja genera un aumento en la produccion mundial
que podria aumentar las exportaciones de Croacia. La insignificancia del gasto deficitario del
gobierno sugiere que la hipotesis de la equivalencia ricardiana puede ser aplicable a Croacia. La
muestra oscila del primer trimestre de 1994 al primer trimestre de 2004 en tanto que las variables
utilizadas son: el PIB real medido con un nimero indice con el afio 2000 como base. Los valores

numéricos de PIB real no se utilizan porque los datos se iniciaron en 1997.Q1. La tasa de
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inflacion esperada, es la inflacion rezagada un periodo, se usan ademas el tipo de cambio real, la
tasa de interés de los bonos del gobierno estadounidense como proxy de la tasa de interés
mundial. La estimacion paramétrica se realiza mediante un minimos cuadrados ordinarios,
complementado con el método de méaxima verosimilitud, los resultados muestran que la
produccion de equilibrio se ve influida negativamente por la tasa de inflacion esperada y la tasa
de fondos federales de Estados Unidos y positivamente por la apreciacion del tipo de cambio real
y la produccion mundial. La produccién de equilibrio en términos logaritmicos disminuiria en
0.003 si la tasa de inflacion esperada se eleva un punto porcentual. Mientras que si el tipo de
cambio real efectivo se incrementa en 1 por ciento, el PIB real se incrementaria en 0,464 por
ciento. Los resultados empiricos sugieren que el modelo IS-RM parece funcionar bien para el
andlisis de la economia croata. El banco central de Croacia juega un papel importante en la
determinacion de las direcciones y la magnitud de las fluctuaciones del producto cuando la
economia responde a un cambio en la regla monetaria. Una mayor produccion mundial o una tasa
de interés mas baja ayudaria a la economia croata porque seria estimular el consumo de los
hogares, la inversion empresarial los gastos y las exportaciones netas. El efecto positivo de la
apreciacion real en las exportaciones croatas puede ser atribuible a los beneficios de los precios

de importacién mas bajos, una menor inflacion interna, a entradas de capital entre otros factores.

Hsing en otra publicacion (2011), extiende el modelo IS-RM con el fin de encontrar que la
produccion de equilibrio en Singapur se ve afectada negativamente por la tasa de inflacion
esperada y la tasa de interés mundial y positivamente influenciada por la apreciacion real, el
desempetio del mercado de valores, y la produccion mundial. El PIB de equilibrio aumentaria en
0,872%, si el tipo de cambio indirecto real efectivo se incrementa en 1%. El coeficiente de gasto
en déficit publico real es insignificante, lo que sugiere que existe una disciplina en el presupuesto
fiscal en el largo plazo por parte del gobierno de Singapur. Los datos usados corresponden del
segundo trimestre de 1986 al segundo trimestre de 2003, entre las variables utilizadas se
encuentran: el PIB real usado a través de un niimero de indice en el que 1995 es el afo base. Los
valores numéricos de PIB real en términos de unidades monetarias de 1995 no se utilizan debido
a la serie comenzod en el cuarto trimestre del 2000, la tasa de inflacién esperada es la tasa de
inflacion promedio ponderado, el déficit publico real se expresa en miles de millones de dolares,
el tipo de cambio efectivo real es igual a una moneda extranjera ponderada por dolar de y
ajustada tal paridad por los precios relativos. Por lo tanto, un aumento en este término es una

apreciacion real, y viceversa. La tasa de interés mundial esta representada por la tasa de fondos
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federales de Estados Unidos debido a sus impactos significativos en todo el mundo. La
produccion industrial Mundial para los paises industrializados es elegida para representar el PIB
mundial. Las variables se miden en la escala logaritmica a excepcion de la tasa de inflacion

esperada y el gasto debido a los valores negativos déficit real.

Mediante un modelo de correccion de errores (VEC) se obtienen los siguientes resultados: el
producto de equilibrio de Singapur se ve influenciado de manera negativa por la tasa de inflacion
esperada y la tasa de fondos federales de Estados Unidos y positivamente por la apreciacion de
tipo de cambio real, los precios de las acciones, y la producciéon mundial. La produccion de
equilibrio en términos de logaritmo disminuiria en 0.040 si la tasa de inflacion esperada se eleva
por en un punto porcentual. Si el tipo de cambio real efectivo se incrementa en 1%, el PIB real se
incrementaria en 0,872%, asimismo se espera un aumento de la produccion mundial en un 1%
para aumentar la produccion de Singapur en un 2,0%. El coeficiente del déficit publico gasto
sugiere que la politica fiscal conservadora de Singapur para mantener superavit presupuestarios
en el largo plazo es la adecuada. El parametro de sensibilidad del precio de las acciones indica
que cuando las cotizaciones bursatiles se incrementan, los hogares son més sensibles al efecto
riqueza que las empresas. Debido a que la tasa de cambio real ayudaria a elevar la produccion, el
enfoque convencional de devaluar una moneda para estimular la economia no se aplicaria a
Singapur. La Autoridad Monetaria de Singapur actiia de forma racional al cambiar la tasa de
interés interna en respuesta a la tasa de interés mundial con el fin de mantener las inversiones
internacionales, finalmente la baja tasa de interés de la Reserva Federal de los EE.UU, estimula el
consumo y el gasto de inversion en Singapur ademds de que una economia mundial mas fuerte
juega un papel relevante en la dindmica econdmica de este pais, ya que su comercio internacional

juega un papel importante en su el crecimiento econdmico.

Josheski (2014) aplicando el modelo IS-RM vy la regla de Taylor en este estudio revela que para
las economias CESEE seleccionadas (Albania, Bosnia y Herzegovina, Macedonia y Serbia), una
menor tasa de inflacion esperada, una menor tasa de interés mundial la cual se calcula como la
tasa de fondos federales de Estados Unidos menos la inflacion de ese mismo pais, la apreciacion
del tipo de cambio real, una menor tasa de interés mundial y un aumento en la produccion
mundial, ayudarian a aumentar la produccion de las economias seleccionadas en la muestra. Una
relacion mas baja de gasto de consumo del gobierno y el PIB también aumentaria la produccion
de las economias. Por lo tanto, es necesaria la prudencia fiscal y apreciacion real para estimular

las exportaciones de las economias CESEE seleccionadas. Cuando el consumo privado de los
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hogares se encuentra en el modelo el coeficiente sobre el gasto publico en el PIB nominal es
insignificante implicando que la equivalencia ricardiana se mantenga para los paises
seleccionados. Estos resultados son robustos porque son controlados en el periodo de 1969 a
2013, las variables utilizadas son: PIB real, la tasa de inflacion esperada, déficit publico real, tipo
de cambio real, la tasa de fondos federales de Estados Unidos y la produccién mundial. Los
resultados del modelo de minimos cuadrados ordinarios complementados por una estimacion
Prais-Winsten muestran que el equilibrio del PIB real esta positivamente asociado con la
apreciacion del tipo de cambio efectivo real esperada siendo la sensibilidad de 0.1007, y este
coeficiente es significativo en todos los niveles de significancia estadistica. También existe
relacion positiva y estadisticamente significativa entre la produccion y la produccion mundial de
los paises miembros del panel. El logaritmo de la inflacién esperada tiene un efecto negativo
asociado con la produccién de equilibrio de los paises, el coeficiente es de -0,0556 y es
estadisticamente significativa en todos los niveles de significancia estadistica. La formacion bruta
de capital fijo que en el caso de la investigacion mide las capacidades de generacion de riqueza
de factores productivos y no productivos de los paises esta asociado positivamente con la entrada
de inversion y capitales siendo la sensibilidad de esta variable muy pequefia ubicdndose en el
orden de 1.13e-06. Asimismo examinando las fluctuaciones de la produccion a largo plazo de las
principales variables macroecondmicas, los resultados de las estimaciones sugieren que el cambio
del tipo de cambio efectivo afecta positivamente, mientras que la variacion de la tasa de interés
mundial afecta negativamente la produccion; a partir de los resultados también se obtiene que las
tasas de interés reales relativamente bajas del mundo y la recuperacion de la economia mundial
ayudan a aumentar el PIB real, mientras que se espera una depreciacion real de las monedas
nacionales de los paises en el panel tendrian efecto negativo sobre el PIB real. La relacion de
gobierno déficit y el PIB nominal deberia estar por debajo del 3% para cumplir con el criterio de

convergencia de la UE, asi como el rango meta de inflacion entre 2,5% y 4,5%.

Los resultados sintetizados se muestran en el anexo.
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CONCLUSIONES

El presente trabajo constituye un esfuerzo por desarrollar el modelo IS-LM bajo el enfoque de las
reglas de politica monetaria, asi como el sintetizar en un solo documento algunos resultados de
las diversas investigaciones empiricas que han ido adoptando en México y el mundo el esquema

IS-RM.

El modelo IS-LM constituye uno de los mayores esfuerzos intelectuales en la ciencia econdmica
al lograr condensar en un solo esquema las principales aportaciones tedricas realizadas por los
clasicos y por Keynes, asimismo a atravesado por diferentes etapas y expansiones llevadas a cabo
por diversos autores como Tobin, Modigliani, Patinkin, Hanse, Mundell, entre otros, y que ha
sido modificado dependiendo de las necesidades de cada momento. Sin embargo también
presenta algunas carencias teoricas tales como el que los pardmetros de sensibilidad son
invariantes en el tiempo, la carencia de microfundamentos, la confusion acerca de los efectos que
puedan tener las perturbaciones reales y nominales sobre la determinacion del producto nominal
en precios y el producto real; la imposibilidad de incorporar en su analisis los postulados de
racionalidad, y la imposibilidad de derivar del esquema IS-LM la curva de demanda agregada.
Ante estas criticas se ha abierto una discusion si el modelo IS-LM debe dejar de ser utilizado para

la ensenianza de la ciencia econdémica.

Ante los cambios que se han presentado desde la década de los setenta y ochenta en los mercados
financieros, la liberalizacion financiera y la aparicion de nuevos activos liquidos, asi como el
viraje dado por la ciencia econémica durante los mismos afios con el incapie que se da a la
racionalidad y microfundamentacion de la macroeconomia, se hizo necesaria una nueva
adaptacion del modelo IS-LM modificando totalmente el analisis del mercado monetario al
introducirse la inestabilidad de la demanda de dinero causada por los nuevos activos y el uso de
la tasa de interés por parte de las autoridades monetarias como principal herramienta de politica y
no la oferta monetaria como sucedia antes, suplantando la curva LM por la introduccion de las
reglas de politica monetaria, en especial la regla propuesta por Taylor. La introduccion de las
reglas de politica monetaria proporcionan la microfundamentacion de este nuevo esquema (IS-
RM) dado que parten de la racionalidad a través de la maximizacion de determinados objetivos
por el banco central. En el caso del modelo IS-RM en economia cerrada, se presentan los

siguientes resultados:
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e La estabilizacion por parte de las autoridades monetarias reduce el impacto de la politica
fiscal, al desviar esté el producto de su nivel potencial, y
e La politica monetaria tiende a ser mas eficiente debido a que al aumentarse el blanco

objetivo de inflacion, se renuncia parcialmente a los temores inflacionistas.

En el caso del modelo IS-RM en una economia abierta, los resultados de la eficacia de la politica

son:

e En la economia abierta, los efectos de la politica fiscal sobre la demanda de bienes son
menores debido a que parte del impacto se traduce en un incremento de las importaciones
y por ende un empeoramiento de la balanza comercial, asi como el actuar de las
autoridades monetarias que responden a cualquier desviacion del producto,

e En una economia abierta, la politica monetaria tiene un mayor impacto sobre el nivel de
producto, esto debido a que se reduce la tasa de interés real lo cual estimula la inversion
realizada por las empresas, asimismo incide en el tipo de cambio real deprecidndolo y con
ello aumentando la balanza comercial incrementando las exportaciones respecto de las
importaciones.

e Al momento de estabilizar la inflacién y el nivel de actividad econdmica, la regla de
politica monetaria dependiente del tipo de cambio no funciona mejor que aquellas que no
lo incluyen debido a dos motivos: aunque la regla de politica monetaria no incluya el tipo
de cambio de manera explicita, existird una reaccion indirecta ante la modificacion de la
tasa de interés y podrian existir desviaciones del tipo de cambio real que no
necesariamente necesiten de variaciones en la tasa de interés por parte de las autoridades

monetarias.

Finalmente en el caso de las investigaciones empiricas analizadas se observa que la modificacion
de la curva LM por la curva RM y modificar el supuesto de que los bancos centrales utilizan la
tasa de interés como herramienta de politica monetaria en lugar de objetivos de cantidad de
dinero, pueden llevar a cabo analisis del mercado monetario y de la eficacia de la politica
econdmica con mayor exactitud que usando el modelo IS-LM, encontrandose las siguientes

relaciones:

e Un shock de demanda agregada provoca un efecto negativo e inmediato sobre la

produccion, siendo el efecto sobre la inflacion de menos importancia y persistencia..
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e Una variacion de la inflacion provoca un incremento en la tasa de interés de muy corta
duracion,

e La respuesta de la inflacion ante las variaciones en la tasa de interés es inmediata y
positiva, en el caso del producto se observa que la respuesta de este ante los cambios en la
tasa de interés es igualmente positiva siendo el impacto en el producto que en la inflacion
debido a que el incremento del PIB es mas suave y se ajusta mas rapidamente a su nivel
potencial,

e El cambio del tipo de cambio afecta positivamente al producto, en tanto que la tasa de
interés mundial mantiene una relacion inversa respecto del PIB,

e La produccion de equilibrio se ve influida negativamente por la tasa de inflacion esperada
y la tasa de interés del resto del mundo y positivamente por la apreciacion del tipo de
cambio real y la producciéon mundial, y

e Larelacion entre el tipo de cambio y la tasa de interés es negativa,

e En la mayoria de las investigaciones presentadas se hace uso del tipo de cambio real

indirecto, en concordancia con el modelo en economia abierta presentado en el capitulo 2.

Como se ha observado, el enfoque IS-RM resulta atractivo a la hora de analizar el impacto de la
politica econémica sobre la economia, por lo mismo considero necesario que en las clases de
macroeconomia de nivel licenciatura deberia de ensefiarse esta nueva perspectiva tedrica no sin
antes poner énfasis que el modelo IS-LM no debe desaparecer en los proximos afios de la
ensefanza de la teoria macroecondmica ya que es un antecedente directo, asimismo se debiera
poner mayor énfasis en la ensefianza de los microfundamentos de la macroeconomia y de las

reglas de politica monetaria.
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ANEXO

Rozo

obierno, exportaciones e importaciones; la
asa de interés y la tasa de inflacién

cuadrados ordinarios

Periodo de
Pais (es) de la : Modelo usado en la :
Autor(es) estudio de la £ ( % ) UE Variables del modelo 5 Ea Conclusiones
s SN investigacion investigacion
investigacion
Los resultados de la estimacién muestran que la politica monetaria
. . . . : . del Banco de México se enfocé de 1995 a 2004 a estabilizar la
Gabriel Galan - Tasa de interés nominal, el blanco de Vectores autorregresivos |, o oz G R
z 1995-2004 Meéxico A 22 inflacion. Se observa también que el instituto afectd a latasa de
Figueroa nflacién, inflacién anual y el IGAE VAR) X A . % 2 i
interés mediante el uso del “corto”, es decir, para afectar a la tasa de
interés real primero se afecta a la tasa interés de corto plazo.
. o . Un shock de demanda agregada provoca un efecto negativo e
ndicador de produccién industrial, tasa de 5 A 5 g ; 2 g
Reyna Vergara De marzo de 1993 £, 5 : X Vectores autorregresivos [inmediato sobre la produccidn, siendo el efecto sobre la inflacién de
B Meéxico nterés de los CETES a 28 dias, el INPCy la - : : i 02
Gonzélez amarzo de 2003 . R VAR) menos importancia y persistencia. Una reduccién de latasa de
cantidad de dinero (M2) X A R 5 52
interés genera un incremento continuo de la produccién
ngreso disponible, total otencial en ,
s s fuicic’)n delpconsumo inv\;r‘s)ién R Sl deatsinat El coeficiente de la inflacién rezagado un periodo es 0,982489, es
A » » mni o ' iip A . o
g 1980-2004 Colombia g decir, 1, y a (coeficiente de la brecha del ingreso), lo anterior verifica

lque no es evidente que en Colombia la inflacién dependa del ingreso

Octubre de 1995

a tasa de interés interbancaria, la variacion
el PIB mensual, la tasa de inflacién mensual,

Minimos cuadrados

Los resultados indican que la inflacion sigue un comportamiento
daptativo y relacionado con la tendencia del nivel de precios,

Diaz

tipo de cambio

VAR)

Carlos Ledn Peru 3 : ; eneralizados, Filtro 3 > = ;- s
a enero de 2007 | tipo de cambio real bilateral y la tasa de Ig-iodrick Presc;tt demas de que no es posible encontrar una relacion entre la inflacion
nterés interbancaria extranjera v la brecha de producto.
Los resultados indican que en el caso de la inflacion la respuesta ante
5 5 A @ . las variaciones en la tasa de interés es inmediata y positiva, tardando
Karen Velazquez x La tasa de interés, el nivel de producto y el ectores autorregresivos st
2000-2007 Meéxico dos meses en estabilizarse; en el caso del producto se observa que la

respuesta de este ante los cambios en la tasa de interés es
igualmente positiva tardando el mismo tiempo en estabilizarse

Don Clark, Yu
Hsing

1974Q1-2003Q3

Corea del Sur

La tasa de interés, PIB, tasa de interés
nternacional tomando como referencia la
tasa de los activos de la FED, asi como la
nflacion

Los resultados del modelo sugieren que la depreciacion de la moneda
puede tener efectos expansivos o contractivos sobre el producto
dependiendo de la sensibilidad de las exportaciones y de las

Modelo de correccidn de [importaciones, asimismo en el caso de Corea una tasa de inflacién

errores (VEC)

sperada mas baja una mayor déficit en el gasto publico, la

epreciacion del won, asi como una tasa de interés de los fondos
ederales de EUA y una mayor produccion mundial influyen de forma
positiva en la tasa del crecimiento del PIB en Corea

Fuente: elaboracion propia con base en los resultados de las investigaciones presentadas en el capitulo 3.
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Periodo de 7
Autor{es) estudio de la I.’als (e.s) d.e’la Variables del modelo Modelo u.s ad? ,e nls Conclusiones
. ARy, investigacion investigacion
investigacion
Un aumento en la tasa de inflacidon esperada de 1% reduce el PIB de
equilibrio en 0.092%, un aumento en la relacién déficit
. i presupuestal/PIB de 1% genera una caida en la produccién de
Sléiilgtrszllz'l:i:e;sslgel;nli:(c)ir;::z:)asda' ',047%' las posibles razonles incluyen que' el aumento de Ial deuda
Yu Hsing 1975-2003 Alemania e derales de Estadols Unidos y el tipo de Modelo GARCH(1,1) publica para financiar el déficit aumentaria la tasa de interés a largo
TS - plazo y frenaria el consumo y el gasto de inversidn, finalmente una
apreciacion en el tipo de cambio real de 1% aumenta el ingreso de
quilibrio en 0.688% y una subida de 1% en la tasa de interés de los
EUA generaria una caida en la produccion alemana de 0.026%.
Los resultados muestran que la produccién de equilibrio se ve influida)
B sl e i wrsisi Thdlaaesnil negativamente por la taf.a de infla.ci_c')n esperaday latasa .de .ff)ndos
fio 2000 como base, la tasa de inflacién Minimos cuadrados .ederales de .Estados Unidosy pf)ﬁsntmamerﬂe gorl apre.c'lamon del
Yu Hsing 1994Q1-2004Q1 Croacia sperada, el tipo de cambio real ylatasade jordinarios y modelo de |po.(?e Famb'o, re?l yds prodluc<.:|0n rrlmum.ilall. !.a produccnorj de
Atere dé Tos bions el soblero s romiTid qmllblrlo en términos logaritmicos disminuiria en 0.003 si la tasa de
stadounidense inflacion esperada se eleva un punto porcentual. Mientras que si el
ipo de cambio real efectivo se incrementa en 1 por ciento, el PIB real
e incrementaria en 0,464 por ciento
El producto de equilibrio de Singapur se ve influenciado de manera
. . negativa por la tasa de inflacién esperada y la tasa de fondos
Pr:t?izzael:‘jz?}ea ;?;Sesegeer:ﬁ:,ug:: (tiaesa & .ederales de Fstados Unidos.y positivamerjte por la apreciac.ic")n de
iflacisnaspaiads, deNatpObIcS eal, ps ipo de cambio real, los precios de las acciones, y la produccién
. . 5 e et Modelo de correccién de jmundial. La produccién de equilibrio en términos de logaritmo
Yu Hsing 1986Q2-2003Q2 Singapur de cambio efectivo real, la tasa de fondos R _ > 3%
e darales de Estados Unldos'y b produccidn errores (VEC) isminuiria en 0.040 snlla ta.sa de mﬂacn?n esperada.se ele.va por en
ndusti1al Mindial pacs los paleas un punto porcentual.. Si el tipo del cambio real efe.ctllvo se incrementa
ndustrializados. n 1%, el PIB real se incrementaria en 0,872%, asimismo se espera un
umento de la produccién mundial en un 1% para aumentar la
produccion de Singapur en un 2,0%.
El equilibrio del PIB real esta positivamente asociado con la
Albania, Bosniay PIB real, la tasa de inflacion esperada , déficitminimos cuadrados i g‘e'l tlpo' g calmb'l'o efec'tlyo eel Slj?d.o laEnsibiligauye
A Herzegovina, publico real, tipo de cambio real, latasade prdinarios 1007 ta')m PRI Wl acusn poaltivay es.t? |st|carf|ente ;
Dushko Josheski 1969-2013 . X ignificativa entre la produccién y la produccién mundial de los paises
Macedoniay [fondos federales de Estados Unidos y la complementados por una| - 2 £ 2 7
Saibis eoduccidn mundial e Pral= Winsten miembros del panel. El logaritmo de la inflacién esperada tiene un
fecto negativo asociado con la produccion de equilibrio de los
F paises, el coeficiente es de -0.0556.

Fuente: elaboracion propia con base en los resultados de las investigaciones presentadas en el capitulo 3.
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